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Vorwort 



Als ich mit einer näheren Untersuchung des englischen 
und deutschen Depositen- und Spekulationsbankwesens begann, 
glaubte ich zunächst, dafs es nur meine Aufgabe sein könne, 
die herrschende Ansicht der nationalökonomischen Wissen- 
schaft, welche die deutschen Banken ohne Notenausgabe in 
gleicher Weise tadelt wie sie die englischen „reinen Depositen- 
banken" lobt, etwas näher zu begründen. Aber je mehr ich 
mich in meinen Gegenstand hinein vertiefte, um so mehr 
wurde mir klar, dafs bei dieser „communis opinio doctorum" 
doch etwas zu sehr übersehen wird, einerseits, dafs auch unsere 
deutsche „Arbeits Vereinigung" im Bankwesen ihre grofsen Vor- 
züge hat, andererseits aber, dafs auch die englische Bank- 
organisation trotz ihrer vielgerühmten „Arbeitsteilung" zwischen 
Depositen- und Spekulationsinstituten bedenkliche Schatten- 
seiten zeigt. 

Dies stand als Resultat meiner Studien bereits fest, als die 
Bankbrüche im Sommer vorigen Jahres die allgemeine Auf- 
merksamkeit in erhöhtem Mafse dem deutschen Bankwesen 
zuwandten; jetzt schien auch die öffentliche Meinung, vor allem 
ein grofser Teil der in- und ausländischen Presse, den Pessi- 
mismus der deutschen Nationalökonomie gerechtfertigt zu finden. 
Aber — wenn der Satz, „die Ausnahme bestätigt die Regel" 
einmal mit Recht angewandt werden darf, so mufs er es im 
Hinblick auf die Ereignisse der jüngsten Bankgeschichte 
Deutschlands. Gerade weil infolge des unerwarteten Zusammen- 
sturzes einiger angesehenen Banken das allgemeine Mifstrauen 
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gegen unsere Spekulationsbanken wachgerufen wurde, weil 
diese sich daher in einer ohnedies schon sehr kritischen Zeit 
doppelt schweren Aufgaben gegenübergestellt sahen und trotz- 
dem keines der grofsen, wirklich leitenden Institute in ernste 
Schwierigkeiten geriet, deshalb, so scheint es mir, kann die 
letzte Krisis nicht gegen, sondern nur für die Solidität und 
Existenzberechtigung unserer Spekulationsbanken zeugen, mag 
im einzelnen auch noch so viel von dieser oder jener Bank 
gesündigt worden sein. 

Der Fachmann wird bei der Lektüre des Buches unschwer 
erkennen, dafs es sich um die Arbeit eines „Theoretikers" 
handelt; vielleicht ist dies allein schon für manchen Praktiker 
Grund genug, um das Buch mit einem Achselzucken aus der 
Hand zu legen. Aber ich glaube, dafs die Theorie gerade auf 
dem Gebiete des Bank- und Börsenwesens Aufgaben zu lösen 
hat, welche die Praxis gar nicht lösen kann. Es ist ja be- 
kannt genug, dafs bezüglich Bank und Börse namentlich in 
Deutschland in weitesten Kreisen eine Unkenntnis und ein 
Mangel an Vorurteilslosigkeit zu beobachten ist, die um so 
bedenklicher werden müssen, je mehr unsere heimische Wirt- 
schaft sich mit der Weltwirtschaft verknüpft. Der Praktiker 
wird hier aber nur in den seltensten Fällen aufklärend wirken 
können, er mag noch so richtige und vernünftige Argumente 
beibringen, es wird ihm kaum möglich sein, den Argwohn zu 
beseitigen, dafs er nur eine oratio pro domo hält. Dieser Arg- 
wohn mag auch zuweilen gar nicht so unberechtigt sein, nicht 
selten wird der Praktiker selbst bei bestem Willen Rück- 
sichten nehmen müssen, die ihn abhalten, sich öffentlich so 
auszusprechen, wie er gerne möchte. Dazu kommt, dafs der 
Praktiker vielleicht noch mehr als der Theoretiker geneigt ist, 
in unrichtiger Weise zu verallgemeinern von den Beobachtungen 
aus, die er von seinem mehr oder weniger engen speziellen 
Tätigkeitskreise aus macht. Im übrigen hat ja Schäffle 
vollkommen recht, wenn er in seinem „Votum" gegen den 
Zolltarif jüngst meinte, dafs man die „Bude der National- 
ökonomie" ruhig schliefsen dürfe, wenn etwa nur der prak- 
tische Landwirt über Getreidezölle reden dürfe; allgemein 
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gesprochen: wenn nur derjenige sich ein Urteil über ein Problem 
der praktischen Volkswirtschaft erlauben darf, dessen materielle 
Interessen dadurch unmittelbar berührt werden. 

Wegen einer Äufserlichkeit in vorliegender Schrift möchte 
ich an dieser Stelle den Leser um Entschuldigung bitten, 
nämlich wegen der verhältnismäfsig zahlreichen Anmerkungen 
und Zitate. Wer englische oder französische wissenschaftliche 
Werke liest, wird es angenehm empfinden, dafs er dabei in 
der Regel nicht durch das belästigt wird, was wir gewöhnlich 
„wissenschaftlichen Apparat" nennen. Aber sobald man es 
sich nicht genug sein läfst mit dem Lesen und die Schrift 
studieren will, wird man sich doch zu häufig vergeblich 
fragen müssen: Woher hat der Autor dies oder jenes? Ist es 
seine subjektive Ansicht oder kann er sich dabei auch auf 
andere stützen u. s. w.? Diese Fragen glaubte ich um so 
weniger unbeantwortet lassen zu dürfen, weil es sich bei 
meiner Arbeit zum Teil um einen ersten Versuch innerhalb 
der deutschen sozialökonomischen Wissenschaft handelt. 

Wenn ich das Buch Herrn Professor Dr. Dietzel in Bonn 
widme, so hoffe ich dadurch in etwa einer Dankespflicht zu 
genügen für den Unterricht, den er mir seit einer Reihe von 
Jahren zu teil werden liefs, sowie für die Anregung zu dieser 
Arbeit, die er in liebenswürdigster Weise förderte. 

Weil ich mich während der Korrektur im Auslande auf- 
hielt, war es mir leider nicht möglich, sie selbst so gründlich 
zu besorgen, wie das mein Wunsch war; trotzdem hoffe ich 
aber doch, dafs keine wesentlichen Fehler stehen geblieben 
sind, namentlich dank der freundlichen Unterstützung, die ich 
beim Korrekturlesen durch Herrn cand. jur. P. Schumacher 
in Bonn fand. 

April 1902. 

Adolf AVebep. 
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Anfang Januar 1898 hielt De Viti de Marco vor der 
Reale Akademia Dei Lincei in Rom einen Vortrag über ^La 
funcione della Banca", wobei er zu dem Ergebnisse kam, 
dafs zu unterscheiden sei zwischen Geld- und Kreditinstituten, 
nur den ersteren komme mit Recht der Name Bank zu^. So 
geistreich die Untersuchungen des Italieners auch durchgeführt 
sind, praktische Bedeutung wird man ihnen nicht zubilligen 
können. Wollte man den Namen Bank für das reine Geld- 
institut reservieren, so würde man ihn tatsächlich ganz ent- 
behren können; ein Geldinstitut, das nicht auch zugleich Kredit 
vermittelt, existiert gegenwärtig wohl nirgendwo. Trotz der 
Darlegungen De Viti de Marcos möchte ich daher auch heute 
noch die Definition des Begriffes Bank, die Schäffle in seinem 
System der menschlichen Wirtschaft (Bd. II, S. 145) gibt, als 
im allgemeinen zutreffend bezeichnen: „Das Bankwesen," so 
sagt er, „ist der Handel in Nutzungen des vertretbaren 
beweglichen Kapitals, sei es, dafs solche Nutzungen durch 
Kredit der HerstelluDg und Zirkulation von Brauchlichkeiten, 
oder dafs sieder Darstellung und Vergeltung des Geldwertes 
veräufserter Brauchlichkeiten in der Zahlung gewidmet seien." 
Freilich brauchen wir nur um uns zu schauen, um sofort ge- 
wahr zu werden, dafs auch diese Definition doch noch nicht 



^ „La separacione delle banche degli istitati di credito deriva dalla 
natura delle cose, perch^ risponde al fatto di due riconosciute distinte 
foncioni; la banca ö . . . rintermediario dei pagamenti, Tisti-* 
tuto di credito e rintermediario degli investimenti dei 
capitali" (a. a. O. S. 34). 

Ad. Weber, Depositenbanken n. Spekulationsbanken. 1 
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weit genug ist, um alles das, was sieb heute „Bank^ nennt^ 
in sich einzuschliefsen. Ich erinnere nur an die Makler-, Bau- 
und Versicherungsbanken. Den Trost haben wir dabei immer- 
hin, dafs das Wort in England nicht weniger häufig miß- 
braucht wird, als in Deutschland: „The legal definition 6f a 
bank as distinguished from ordinary trading corporations^ ist 
-eine der Hauptforderungen, welche von der englischen Bank- 
welt schon seit Jahren gestellt werden*. 

Hinsichtlich der deutschen Banken ohne Notenausgabe 
macht Sattler geltend, dafs bei ihnen weder die Zahlungs- 
noch die Kreditfunktion Hauptsache sei ; die Effektengeschäfte 
und die Kreditmob iliergeschäfte als zwei einheitliche Klasseii 
der Aktivgeschäfte der Kreditbanken aufzufassen, erscheint 
ihm unhaltbar (a. a. O. S. 2). Er fordert daher, dafs man 
von den Kreditbanken begrifflich unterscheide diejenigen 
Banken, die ihre Hauptaufgabe im „Handel mit Effekten^ 
sehen, er nennt sie kurzweg Effektenbanken ^ Ohne den Dingen 
Zwang anzutun, wird man aber behaupten dürfen, dafs der 
Effekten h a n d e 1 doch nur eine F o 1 g e des Effekten s c h a f f e n s 
ist, dieses aber ist eine der mannigfachen Formen, in welchen 
die Kreditbanken ihre gemeinsame Aufgabe lösen können, 
nämlich den Kredit® eines einzelnen oder einer Gesamtheit 
zu „mobilisieren", und dadurch für den privatwirtschaftlichen 
Verkehr nutzbar zu machen ; sei es nun dadurch, dafs sie dem 
Wechsel im Accepte oder Avale ihre Namensunterschrift bei- 
fügen, im offenen Kredit einen Scheck auf sich ziehen lassen, 
oder dadurch, dafs sie Aktien und Obligationen ausgeben. 

1 Vgl. den Ai-tikel „The New Banking«. B.M. Bd. LXI, S. 197 ff. 

2 Dafs der Begriff „Effektenbank« zu eng ist für die Institute, die 
Sattler damit bezeichnen will, zeigt schon ein Blick in die Satzungen 
unserer „Spekulationsbanken«. § 2 des Statuts der Nationalbank lautet 
z. B.: „Zweck der Gesellschaft ist der Betrieb von HandelsgeschUften 
aller Art, von Bank-, Finanz-, Emissions-, Kredit-, Industrie-, Immobilien- 
geschäften.« 

> Kredit hier gebraucht im Sinne des Kreditnehmers zur Bezeioh- 
hung der „Fähigkeit, gegen das Versprechen künftiger Gegenleistung 
die Verfügung über die Güter dritter Wirtschaften zu erlangen« (G. Cohnjii 
Vgl. Philippovich, Grundrifs I, S. 197. 



Doch ich glaube, dafa gerade hinsichtlich der deutachen 
Banken ohne Nutenausgabe die sozialökonoinische Wisaeii- 
Gchaft ernstere Aufgaben zu erfüllen hat, als sich eingehender 
mit derartigen „Streitigkeiten um die Vokabel" zu beschäftigen. 
Durch den Titel, den ich dieser Arbeit gebe, „Depositenbanken 
und Spekulationsbanken " hoffe ich auch genügend angedeutet 
zu haben, wovon ich auf den folgenden Blättern zu sprechen 
beabsichtige. Das gesamte Hypothekenbankwesen bleibt 
natürlich in dieser Arbeit aufser Betracht und von der gegen- 
wärtigen Lage des deutschen und englischen Notenbankwesens 
Boll in einem kurzem Abschnitt nur eine skizzenhafte Dar- 
stellung gegeben werden. 

Während den Notenbanken und ihrer Politik in der deut- 
schen Literatur eine aufaerordentlich eingehende und licht- 
volle Behandlung zu teil wurde — ich erinnere nur an die 
gründlichen Arbeiten Adolf Wagners und Karl Helffe- 
richs — sind die deutschen Spekulationsbanken so selten 
Gegenstand wissenschaftlicher Untersuchungen gewesen, dafa 
man wohl sagen darf: es gibt auf dem weiten Gebiete der 
deutschen Volkswirtschaft kaum einen Gegenstand, der von 
der sozialökonomischen Literatur so stieimütterlich behandelt 
wurde, wie die in Rede stehenden Banken. Und doch herrscht 
anderseits darüber die gröfste Übereinstimmung, dafs die 
deutschen Spekulationsbanken „in eminentem Mafse gleich- 
zeitig Träger, Symptom und wieder Produkt der neuesten 
volkswirtschaftlichen Entwicklung sind", (A. Wagner.) 

Blättert man die Lehr- und Handbücher unserer Wissen- 
schaft durch, so wird man, abgesehen von Definitionen der 
einzelnen Bankarten und Bankgeschäfte, in der Regel hinsicht- 
lich der Banken ohne Notenausgabe wenig mehr als den 
Tenor eines Urteils finden, das durchweg eine Verurteilung 
ist; Grtände für diese Verurteilung und vollends „induktives 
Material", auf das diese Gründe sich stützen, sucht man meist 
vergebens. 

Zur Charakterisierung der Stellung, welche die deutsche 
Wissenschaft zu den Spekulationsbanken einnimmt, seien hier 
die Ansichten dreier Männer wiedergegeben, die in den vor- 
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dersten Reihen der wissenschaftlichen Vertreter der Sozial- 
ökonomik stehen: Röscher meint, dafs die Tätigkeit der 
„Grtinderbanken" der Natur einer Aktiengesellschaft durchaus 
widerspreche und zugleich entschieden beigetragen habe, der 
ganzen Volkswirtschaft einen Stempel von Agiotage und 
Schwindelei aufzuprägen^. Schäffle spricht von dem 
„durchaus wucherischen und destruktiven Betriebe" der Speku- 
lationsbanken, die eigentlich gar keine Kreditanstalten, sondern 
„AUerlei-Entreprisen" seien 2. Und Adolf Wagner endlich 
erklärt, dafs die Banken ihre fetten Dividenden „doch vor- 
nehmlich der Ausbeutung von Leichtsinn, ünerfahrenheit uüd 
Gewinnsucht der am Börsenspiel sich beteiligenden Volks- 
kreise verdankten"^. Demgegenüber klingt es ein wenig 
sonderbar, wenn der bekannte französische Gelehrte Blondel^ 
der bekanntlich die deutschen Wirtschaftsverhältnisse so grtlnd- 
lich kennt wie kaum ein zweiter Ausländer, sich folgendert 
mafsen äufsert: „Während die französischen Banken die wirt- 
schaftliche Stagnation Frankreichs verschärft haben, haben 
die deutschen Banken einen sehr bedeutenden Anteil an dem 
glänzenden industriellen und kommerziellen Aufschwung 
Deutschlands genommen, was als eines der grofsartigsten Er- 
eignisse während der letzten Jahrzehnte zu bezeichnen ist"* 
Woher der auffallende Pessimismus der deutschen Ge* 
lehrten? Den „mächtigen, überall wirksamen Trieb zur 
Generalisation" (S ig wart) darf man wohl dafür verantworte 
lieh machen. Es sind im Grunde genommen gar nicht die 
deutschen Spekulationsbanken, welche ihnen bei der scharfen 
Kritik vorschweben, sondern die berüchtigte Gründung der 
Gebrüder Pereire, der Credit Mobilier. Sein Schicksal 
scheint denjenigen, die es mit erlebten, einen solchen Schrecken 
eingejagt zu haben, dafs sie für alle Zeiten eine Diskussion 



1 System der Volkswirtscliaft. Bd. HI, 2. Aufl., S. 345. 

^ Kapitalismus und Sozialismus, S. 249. 

^ Vorwort zu Sattlers „Effektenbanken'', S. VIII; vgl. ferner über 
Wagners Ansichten Sentzscb, Handwörterbuch der Y olkswirtschafts- 
lehre, Art. „Creditanstalten^ und Schönbergs „Handbuch". 

^ Cit nach der „National-Zeitung"', 12. Okt, 1901, Bdbl. z. Nr. 56äi 
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über eine dem Credit Mobilier verwandte Einrichtung für 
überflüssig halten. Demgegenüber will ich zunächst nur 
daran erinnern, dafs zwischen jener Zeit, wo der Credit 
Mobilier alle Welt begeisterte und — enttäuschte, eine Spanne 
Zeit von etwa 4 Jahrzehnten liegt, welche eine ökonomische 
Entwicklung in sich schliefst, die früher selbst im Laufe von 
Jahrhunderten unerhört war, eine Entwicklung, die sehr 
wesentlich getragen wurde von den deutschen „CreditsMobiliers". 
Und wie sagt doch Bernstein: „Es ist nicht genug, dafs 
die Praxis die Theorie korrigiert, die Theorie — wenn sie 
überhaupt einen Wert haben soll — mufs sich dazu verstehen, 
die Bedeutung der Korrektur anzuerkennen." ^ 

Aber ist es denn überhaupt wirklich berechtigt, die 
deutschen Banken „Credits Mobiliers" zu nennen im Sinne des 
Instituts der Brüder Pereire? Ich antworte: Nein. Ich sehe 
davon ab, dafs die Statuten des Credit Mobilier als „eine der 
wichtigsten Funktionen der Gesellschaft die Ausgabe von Tag 
für Tag verzinslichen Obligationen" betrachteten, die dazu dienen 
sollten „die Effekten, welche sie genau vertreten, zu mobilisieren 
und durch ihre Form, Charakter und Rolle von Kreditgeld zu 
übernehmen". Betrachten wir nur einige Zahlen : das ein- 
gezahlte Aktienkapital des Credit Mobilier betrug 60 Mill. Fr., 
der Wert der Effektenbestände belief sich — in Millionen. 
Francs — am 31. Dezember 1855 auf 101, 1856 auf 92, 1857 
auf 83, 1858 auf 82, 1859 auf 77 und 1860 auf 123! Dagegen 
wurde als Wert der eigenen Effekten angegeben am 31. De- 
zember 1900 seitens der Deutschen Bank 34,5 MilL Mk. bei 
150 Mili. Mk. Aktienkapital, der Diskonto - Gesellschaft 
63,8 Mill. Mk. (inkl. Konsortialbeteiligung !) bei 130 Mill. Mk. 
Aktienkapital, der Darmstädter Bank 12,3 Mill. Mk. bei 
105 Mill. Mk. Aktienkapital. Auch die Kursschwankungen 
der Aktien des Credit Mobilier (ä 500 Fr.) waren ganz un- 
verhältnismäfsig stärker als diejenigen unserer deutschen 
Bankaktien, pro 1852 — 1855 waren die höchsten und niedrigsten 
Kurse folgende: 



^ Die VoraussetzungeD des Sozialismus. Stuttgart 1899. S. 18. 
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Höchster: Niedrigster: Höchster: Niedrigster: 

1852: 1175 Fr. 825 Fr. 1854: 800 Fr. 450 Fr. 

1853: 950 „ 650 ^ 1855: 1650 „ 750 «^ 

Eine Zeitlang stellte man den deutschen Banken mit Vor- 
liebe aufser dem französischen Credit Mobilier den italienischen 
Credito Mobiliare als warnendes Fxempel hin. Aber auch 
diese „Bank^ war ein Institut, das sich mit den deutschen 
Banken schlechterdings nicht vergleichen läfst; nach der 
letzten vor dem Zusammenbruch veröffentlichten Bilanz ver- 
fügte Credito Mobiliare über 60 Mill. Lire eigenes Kapital, 
dem 64 Mill. eigene und 13 Mill. reportierte Effekten gegen- 
überstanden ! 

Man sieht, es ist bedenklich, aus dem Auslande Argumente 
zur Verurteilung der deutschen Banken herbeizuholen. 

„Es ist das auch gar nicht nötig, die Gegenwart beweist 
genug. Der Zusammenbruch der Leipziger Bank, der Dres- 
dener Kreditanstalt, der Rheinischen Bank, und der Heil- 
brönner Gewerbebank zeigt zur Genüge, dafs Röscher^ 
Wagner, Schaf fle u. s. w. nicht ungerecht verurteilten.*^ 
So etwa wird man mir vielleicht erwidern^. 

Gewifs, die deutschen Banken hatten jüngst eine ernste 
und schwere Prüfung zu bestehen; aber ist es denn nicht der 
„Superlativ des Pessimismus", wenn man frischweg behaupten 
wollte, sie hätte diese Probe nicht bestanden? Hat nicht 
vielmehr der Autor Recht, der kürzlich im „Journal des 
Economistes" (Januar 1902, S. 28) behauptete, dafs die deut- 
schen Banken in dem gegen sie gerichteten Anstürme 
„victorieusement" stand gehalten hätten? 

Eine ganze Reihe von Paktoren vereinigten sich, um ge- 
meinsam das Fundament der deutschen Depositen- und Speku- 
lationsbanken zu erschüttern. Es ist hier nicht der Ort zu 
untersuchen, ob man Arthur Raffalovitsch zustimmen 



1 Vgl. Tooke u. Newmarch, a. a. 0. S. 390. 

^ A. Wagner sagt in der „Deutschen Monatsschrift^ (a. a. 0.) mit 
Rücksicht auf die jüngsten Bankbrüche: „Der ,DoctrinärS der Stuben- 
gelehrte, der ,graue Theoretiker' hat doch gegenüber dem ,Realisten* und 
,grünen Praktiker' wieder einmal recht behalten.'' 
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darf, wenn er in den „Entretiens ^conomiques et financiers** 
für die gegenwärtige deutsche Krisis, „das durchaus klägliche 
Gesetz über die Börsenabschlüsse, das man in Deutschland 
durchgebracht hat" , verantwortlich machen will. Sicher ist 
jedenfalls, dafs dieses Gesetz, schon ehe die jetzige Depression 
sich geltend machte, für die deutsche Bankwelt schwerwiegende 
Mifsstände mit sich brachte, nicht zum wenigsten auch deshalb, 
weil es die Ursache war, dafs ein Zwiespalt in das Bank- 
gewerbe hineingetragen wurde, der bedenkliche Folgen zeitigte ^. 
Die Grofsbanken sahen sich infolge des heftigen Wider- 
standes der mittleren und kleineren Banken genötigt, ihren 
Beschlufs, nur noch mit solchen Firmen Zeitgeschäfte ab- 
zuschliefsen , die in das Terminregister eingetragen seien, 
fallen zu lassen, indem sie ihr Bedauern darüber aus- 
drückten, dafs „die Bestrebungen, das Effektengeschäft auf 
eine unantastbare gesetzliche Basis zu stellen, den erwarteten 
Erfolg nicht gehabt haben". Diese letztere Erklärung hielten 
die Vertreter der Provinzialbanken für eine überflüssige Ver- 
beugung vor der Regierung, und die Opposition gegen die 
Grofsbanken schien sich noch weiter zu verschärfen. Mittler- 
weile hatte sich die wirtschaftliche Depression schon recht 
fühlbar gemacht, und die Tatsache, dafs die „Haute banque" 
tätig in die Konjunktur eingegriffen hatte, genügte für das 
grofse Publikum, um sie für die gegenwärtige ungünstige 
Lage verantwortiich zu machen ; man erklärte, dafs die grofsen 
Kreditinstitute „mit ihren bedeutenden Mitteln, durch welche sie 
ihre Kundschaft am Gängelbande führten, die eigentlichen 
Stützen unserer zum Teil ungesunden industriellen Expansion 
gewesen seien, die ohne ihr Eingreifen nicht möglich ge- 
wesen wäre" ^. Die rasch aufeinander folgenden Katastrophen 
verschiedener Hypothekenbanken waren natürlich auch nicht 
ohne Einflufs auf die Stimmung des Publikums den Banken 
gegenüber geblieben. Da kam der verhängnisvolle 25. Juni. 
Der Aufsichtsrat der Leipziger Bank erklärte, dafs die Bank 

* Vgl. darüber die vom „Süddeutschen Börsen-Kurier" veröffentlichte 
Broschüre „Reine Depositenbanken^ ; bes. S. 6 ff. 
2 „Berliner Aktionär«, 1900, S. 646. 
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ihrö ZahluDgen „vorläufig" einstellen müsse; ein Institut, das 
auf eine mehr als 60jährige ehrenvolle Vergangenheit blicken 
konnte und dessen Namen durch die sächsische Industrie und 
den Leipziger Mefsverkehr weit über die deutschen Grenzen 
hinaus genannt wurde, war zusammengebrochen. Am Tage 
vorher hatte die Börse den Kurs der Leipziger Bankaktien 
noch auf 140 ®/o festgesetzt, er sank jetzt auf 4 ®/o. Eine all- 
gemeine „döbäcle" der deutschen Spekulationsbanken mufste 
man jetzt um so mehr befürchten, weil die Entwertung der 
Industrieaktien unvermindert andauerte. Man betrachte nun 

folgende Zahlen: 

Höchster Preis Preis am 

1900: 11. Juli 1901: 

Harper Eisen ........ 455 115 

Kölner Bergwerk 499 280 

Westfiliische Stahlwerke .... 261 103 

Deutsche Gasglühlichtgesellschaft . 520 288 

Bismarckhütte 340 196 

Bliesenbach 241 69 

Wären die deutschen Banken so sehr am Kurse der 
Effekten interessiert gewesen wie der französische Credit 
Mobilier oder der italienische Credito Mobiliare, — in der Tat 
eine Katastrophe, deren Folgen man kaum auszudenken wagt, 
wäre unausbleiblich gewesen. Aber kein gröfseres Institut 
folgte der Leipziger Bank. Einige sehen wir kraftvoll in die 
Bresche eintreten und nach Möglichkeit aus der Situation 
Nutzen ziehen. Die Kurse der Bankaktien gaben allerdings 
vorübergehend nicht unbedeutend nach, und pro 1901 dürften 
nicht mehr so fette Dividenden verteilt werden, wie man das 
bisher von den Banken gewohnt war, aber im grofsen und 
ganzen darf man wohl behaupten, dafs der Sturm über den 
deutschen Spekulationsbanken hinweggegangen ist, ohne 
schweren und dauernden Schaden anzurichten. Die Kurse 
der beiden kapitalstärksten Banken, der Deutschen Bank und 
der Diskonto- Gesellschaft, wurden notiert am 16. Oktober 1899, 
also xor der Krisis, mit 200,40 bezw. 189,80 und am 16. Oktober 
1901 mit 192,10 bezw. 170,70; Kurseinbufsen, die in Anbetracht 
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aller Umstände doch so gering sind^, dafs der Schlafs nahe 
liegt, die Erfahrungen der letzten Monate gentigen nicht, um 
das Prinzip, dem unsere deutschen Banken folgen, bedingungs- 
los zu verurteilen, mag in der Ausführung dieses Prinzips 
auch noch so schwer und vielfach gefehlt worden sein. 

Die Mehrzahl der jüngsten Bankbrüche läfst sich zurück- 
führen auf verbrecherische Handlungen der leitenden Personen, 
es geht aber nicht an, die Verfehlungen eines einzelnen Indivi- 
duums ohne weiteres als Argument gegen das ganze System 
zu gebrauchen. Es ist ein ganz richtiger Gedanke, welcher der 
National-Zeitung vorschwebte, als sie schrieb: „In demselben 
Mafse, in dem das Interesse des Staatsanwalts einem wirtschaft- 
lichen Vorgange gegenüber sich steigert, erlischt zusehends das 
der nationaiökonomischen Betrachtung. Diese ist nur den reinen 
Vorgängen gewidmet, die vielleicht von den Fittichen des Un- 
glücks gestreift werden können, die auch möglicherweise 
einer strengen Kritik nicht stand zu halten vermögen, bei 
denen aber der Pfad der Ehrbarkeit und Moral doch keinen 
Augenblick verlassen worden ist."^ Auch manche Zeitungen, 
die sonst wohl der Haute finance etwas mifstrauisch gegenüber 
stehen, sehen ein, dafs es Unrecht wäre auf Grund einiger 
gewifs recht trauriger Einzelerscheinungen zu sehr zu generali- 
sieren und da zu tadeln, wo ein Lob am Platze wäre. So er- 
kennt z. B. die „Kölnische Volkszeitung" an, dafs „zu Gunsten 
eines Teiles der Banken daran erinnert werden müsse, dafs 
schon vor Jahresfrist Berliner Banken ihre Kundschaft ge- 
warnt haben, indem sie dieselbe nachdrücklich nötigten, ihre 
schwebenden Abnahme -Verpflichtungen abzuwickeln." ^ Und 
die „Kreuzzeitung" schreibt: „Es soll nicht verkannt werden, 
dafs die Haute banque durch ihre rasche und energische In- 



1 Zum Vergleich sei angeführt, dafs der höchste Kurs der Sprozentigen 
Reichsschuldverschreibungen im Jahre 1897: 99,00, der niedrigste im Jahre 
1899: 87,60 betrag, am 15. Sept. 1900 stand der Kurs auf 86,10. — Am 
30. Jan. 1902 standen die Aktien der Deutschen Bank auf 2IOV2, die- 
jenigen der Diskontogesellschaft auf 188,90. 

2 17. August 1901, Nr. 467 Beiblatt. 
8 20. Juli 1901. 
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schutznahme des berechtigten kaufmännischen Kredits, speaiell 
in Sachsen, die Folgen der Leipziger Katastrophe sehr ge- 
mildert hat Dafür kann ihr nur aller Dank und alle Aner- 
kennung gezollt werden." * 

Doch dem Lobe gegenüber fehlt es nicht an vielem und 
berechtigtem Tadel. Mifsstände mancher Art sind offenbar 
geworden. Wie sind sie zu beseitigen? Es sind gar viele 
Palliativmittel von zahlreichen Bankreformatoren in den letzten 
Monaten angepriesen worden, aber auch ein „grofses Mittel" — 
das Rezept ist allerdings schon Jahrzehnte alt — findet leb- 
hafte Befürwortung. Man will eine solidere Basis unserem 
Bankwesen dadurch sichern, dafs man gröfsere Arbeitsteilung 
verlangt; diejenigen Banken, welche fremde Gelder in Form 
von Depositen verwalten, sollen von solchen vollständig ge- 
schieden werden, die sich mit Effektengeschäften abgeben. 
Mit anderen Worten, man will die Einführung des englischen 
Brauchs in Deutschland. In England ist im allgemeinen die 
Trennung von „B^nk und Börse", von Spekulation und regu- 
lärem Bankgeschäft durchgeführt. Der englische „Banker** 
ist im wesentlichen nur der Kassierer seiner Kunden, für die 
er sämtliche Ein- und Auszahlungen besorgt, daneben nimmt 
er Depositen an, die er im Kontokorrent- und Lombard- 
verkehre ausleiht. Das eigentliche „Finanzgeschäft" ist den 
„merchants" wie z. B. Rothschild N. M. & Sons oder auch 
besonderen „Finanz-Korporationen" überlassen. Der Gedanke^ 
diese Arbeitsteilung auch in Deutschland zur Regel zu machen^ 
ist ohne Zweifel sehr bestechend. 

Nun läfst sich jedoch von vornherein die Frage auf- 
werfen, ob ein Vergleich des englischen und deutschen Bank- 
wesens praktisch deshalb nicht unnütz ist, weil die wirtschaft- 
lichen Verhältnisse, mit denen das Bankwesen ja auf das 
engste verknüpft sein mufs, hier und dort durchaus ver- 
schieden sind. So kam Richard Hildebrand, als er sich im 
Jahre 1867 zu Leipzig mit seiner Schrift über das englische 
Schecksystem habilitierte, zu dem Resultate, dafs das englische 



» 30. Juni 1901, Nr. 301 1. Beilage. 
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Banksystem „erst bei gröfseren Kapitalien ein Bedürfnis und 
eine Erleichterung sei", woraus er ohne weiteres folgert, dafs 
der Kontinent für das englische System nur in sehr be- 
schränktem Mafse reif sei. Das ist heute jedoch nach mehr 
denn 3 Jahrzehnten anders geworden. Die Zeit, wo ein 
Bagehot mit Stolz die aufserordentliche Kapitalmacht seines 
Heimatlandes, welche diejenige aller anderer Kulturländer 
weit hinter sich lasse, preisen konnte, ist nicht mehr. 

Es mag eine offene Frage bleiben, ob es nicht eine zu 
vorzeitige Prophezeiung ist, wenn der amerikanische Staats- 
sekretair Hay vor kurzem erklärte: „Der Handel der Ver- 
einigten Staaten nähert sich mit überraschender Schnelligkeit 
dem Punkte, der aus ihm sowohl in industrieller wie in 
kommerzieller und finanzieller Beziehung den Mittelpunkt der 
Welt machen wird;" eine Stellung, die früher England unbe- 
stritten einnahm *. Sicher ist jedenfalls, dafs auf industriellem 
Gebiete Englands frühere monopolähnliche Macht seit Ausgang 
der siebziger Jahre verloren ging, und dafs auch seine Hege- 
monie auf dem Geldmarkte seit einiger Zeit erschüttert ist^. 
Das stolze Albion wird sich daran gewöhnen müssen, mit 



^ Vgl. zu den Aufserungen Hay 's, die er in der Einleitung zu dem 
Jahresberichte der amerikanischen Konsuln am 30. Jan. 1901 machte, die 
Artikelserie Alexander von Peez' in der ,,Münchener Allgemeinen 
Zeitung" Nr. 100, 101 und 103 (Titel: „Der industrielle Wettkampf der 
Zukunft"). — Auch Sartorius von Waltershausen, wohl einer der 
besten Kenner der amerikanischen Wirtschaftsverhältnisse, sieht voraus, 
dafs beim Fortschreiten der bisherigen Entwicklung Amerika allmählich 
England in seiner Stellung als Weltbankier ablösen werde. Vgl. seine 
Schrift „Die Handelsbilanz der Vereinigten Staaten" ; „Schriften der Zentral- 
stelle für Vorbereitung von Handelsverträgen", Heft 17. Berlin 1901. 

^ Charakteristisch ist die Rede, welche Anfang Januar 1901 Mr. 
Schuster, der Gouverneur der Union-Bank, vor der Generalversammlung 
seiner Gesellschaft hielt, worin er die Befürchtung aussprach, dafs Eng- 
land in den letzten Jahren einen grofsen Teil seiner Kapitalanlagen im 
Auslande aufgegeben habe, so dafs die Zahlungen ans Ausland vielfach 
nicht aus Zinsen oder Handelsgewinn, sondern aus dem Kapitale geleistet 
worden seien (Econ. 1901, S. 87, u. B.M., Bd. LXXI, S. 323). — Vgl. auch 
den Artikel „The Economy Decay of Great Britain". Contemporarj 
Review. May 1901. 
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Deutschland auf gleicher Stufe in ökonomischer Hinsicht su 
stehen, — wenn es sich nicht mit der Zeit dazu bequemen sollte^ 
unserem Lande den Vortritt zu lassen. 

So kann es denn, wie mir scheint, nicht zweifelhaft sein, 
dafs es eine nicht nur theoretische, sondern auch praktisch 
wichtige Aufgabe ist, deren Lösung in dieser Abhandlung 
versucht werden soll: eine Parallele zu ziehen zwischen den 
deutschen und englischen Banken, ihre Tätigkeit und ihre 
Erfolge, ihre Vorzüge und Mängel zu vergleichen und daraus 
zu lernen, inwiefern das deutsche Bankwesen reformbedtlrftig 
ist, und ob speziell die Einführung der englischen Arbeits- 
teilung im Bankwesen fUr deutsche Verhältnisse wünschens- 
wert und möglich ist. 



Zur Literatur des Depositen- und 
Spekuiationsbankwesens *. 



Wissenschaftliche Untersuchungen des deutschen Depositen- 
und Spekulationsbankwesens auf Grundlage des Tatsachen- 
materials fehlen so gut wie ganz •, es wären nur höchstens die 
an sich ja recht verdienstlichen Arbeiten von Model und 
Sattler zu nennen, aber die erstere Schrift enthält sich 
grundsätzlich jeder kritischen Stellungnahme und leidet ferner 
noch an dem m. E. nicht unbedenklichen Fehler, dafs sie sich 
fast ausschliesslich stützt einmal auf die ja naturgemäfs sehr 
subjektiven Berichte der Banken und dann auf die Mitteilungen 
eines einzelnen Börsenblattes. Die kleine, übrigens schon 
etwas veraltete Schrift Sattlers berücksichtigt in ihrem 
„historisch-kritischen*' Teile eigentlich mehr den Credit Mobilier 
als unsere deutschen Banken, während der „theoretische** Teil 
vorzugsweise die technische Seite des „Effektenbankgeschäftes" 
behandelt. Die Arbeiten Sattlers und Models wurden 
von Adolf Wagner angeregt; von ihm ist auch beeinflufst 
der Italiener Carlo F. Ferraris, der dem „Credito Mobiliare** 
im Capitel VI seines unten citierten Werkes eine zwar kurze 
aber beachtenswerte Darstellung widmet, und Neumann- 
Hof er in seiner Schrift: „Depositengeschäfte und Depositen- 
banken;" letzterer verspricht seiner rein theoretischen Unter- 



^ Das Manuskript dieser Arbeit lag im wesentlichen Anfang De- 
zember 1901 fertig vor, die später erschienene Literatur konnte nur aus* 
nahmsweise Berücksichtigung finden. 
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Buchung einen historiscfa-Btatistischen Teil folgen zu laM«i; 
bat aber bis jetzt sein Versprecben noch nicht eingelöst 
Wagner selbst hat seine eigene Ansicht zuletzt ausgesprochen 
einmal in dem Vorworte zu den Untersuchungen Sattlers 
und Modelsy dann in dem betreffenden Abschnitte von 
Schönbergs Handbuch. Von der weiteren Literatur hebe 
ich nur noch hervor die treffliche Arbeit von Walter Lots, 
die ich, obwohl sie nur die Technik des Emissionswesens be- 
handelt, als das beste bezeichnen möchte, was wir auf dem 
Gebiete des Depositen- und Spekulationsbankwesens an deutschen 
Monographien besitzen. — Unsere wissenschaftlichen Hand- 
und Lehrbücher des gesamten Bankwesens , diejenigen 
von Hubner und Wirth, sind längst veraltet ; das Buch des 
dänischen Professors Scharling „ Bankpolitik" beschäftigt 
sich fast ausschliefslich mit dem Notenbankwesen, und die 
neueren „Lehrbücher" von Obst, Kautsch, Cristof u. s. w. 
sind lediglich fiir den praktischen Gebrauch eingerichtete 
Kompendien. — Die ausländische Literatur ist zwar reich- 
haltiger als die deutsche, berücksichtigt jedoch leider, wenn 
auch naturgemäfs weniger die Spekulationsbanken als die 
Depositenbanken. Von den Franzosen beansprucht immer 
noch Courcelle-Seneuil in erster Reihe genannt zu werden, 
es ist nur zu bedauern, dafs Andr^Liesse, der die neueste 
Auflage der im Jahre 1852 zuerst erschienenen „Operations 
de Banque" besorgt hat, etwas zu pietätvoll hat sein wollen, 
und manches Veraltete unverändert stehen liefs. Ähnliches 
gilt von dem Werke Walter Bagehots, dessen jüngste 
Auflage von Johnstone herausgegeben wurde, der aber 
abgesehen von zwei kurzen „Appendices" im wesentlichen 
alles beim alten liefs. Den genannten beiden Büchern scheinen 
in jüngster Zeit diejenigen von Andr6-E. Sayous und 
G. Cläre erfolgreiche Konkurrenz zu machen. Ein in seiner 
Art vorzügliches Kompendium der Praxis des englischen Bank- 
wesens ist Th. B. Moxon's English Practical Banking, ein 
Buch, das in kurzer Zeit 10 Auflagen erlebte; zur Kenntnis 
der englischen Bankpraxis sind auiserdem von Wichtigkeit 
die vom Institut of Bankers herausgegebenen „Questions on 
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Banking Practice." Über manche interessanten Tatsachen 
unterrichtet der „Economist*' und besonders auch die ganz 
vorzüglich redigierte Zeitschrift„ Bankers Magazine*', von der 
jetzt 71 starke Bände vorliegen; eine Anzahl weiterer eng- 
lischer Zeitschriften, in denen das eine oder andere über das 
hier in Rede stehende Thema zu finden ist, sind unten nam- 
haft gemacht, hier nenne ich nur noch „The Statist", eine 
Wochenschrift, die in Deutschland leider nicht so bekannt ist, 
wie sie es wohl verdient; ihre bisher erschienenen Nummern 
umfassen 47 Bände. Von den englischen Banken, Trust- und 
Finanzgesellschaften waren mir in liebenswürdigster Weise 
Jahresberichte und Statuten (Memorandum and Articles of 
Association) überlassen worden, freilich ist aus ihnen noch 
weniger zu entnehmen als aus den deutschen Bankberichten, 
die selbstverständlich ebenfalls, wenn auch in vorsichtiger 
Weise, benutzt wurden. Für Beurteilung der deutschen Ver- 
bältnisse fand ich reiches Material im „Deutschen Ökonomist", 
einzelnes boten „Frankfurter Aktionär", „Berliner Aktionär" 
und andere Börsenblätter. Auch eine Heranziehung der 
Tagespresse war nicht zu umgehen; neben „Times" und 
„Standard" wurden als Quellen benutzt an deutschen Zeitungen 
hauptsächlich: „Berliner Tageblatt", „Frankfurter Zeitung", 
„Kölnische Zeitung", „Kölnische Volkszeitung", „Kreuzzeitung", 
München er „Allgemeine Zeitung", „Münchener Neueste Nach- 
richten" und „Vossische Zeitung", namentlich waren es die 
Jahrgänge 1889—1892 und die beiden letzten — 1900 Und 
1901 — in denen ich nach Material forschte. Sie waren 
jedoch ebenso kritisch zu benutzen, wie die von mir als 
„Flugschriften" bezeichneten Broschüren, von denen ich als 
die beste die von Cäsar St raus aus dem Jahre 1892 hervorhebe. 
Im übrigen hoffe ich, dafs das folgende Literatur- Ver- 
zeichnis vollständig ist und nichts Wesentliches übersehen 
wurde. Vielleicht wird es denjenigen, welche das Depositen- 
und Spekulationsbankwesen eingehender studieren wollen — 
und es wäre zu wünschen, dafs es derer recht viele geben 
möge — , ein nicht unwillkommener Wegweiser sein. Nach 
dem oben Gesagten brauche ich allerdings nicht noch be- 
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sonders zu betonen, dafs die angegebene Literatur ftür das 
behandelte Thema quantitativ und qualitativ nicht so viel bietet, 
als die lange Reihe der Autoren vielleicht vermuten lassen dürfte. 



1. Hand- und Lehrbficher, Kompendien. 

Schäffle, Das gesellschaftliche System der menschlichen Wirtschaft 
2 Bde. Bd. U, S. 143 u. 146 ff. (3. Aufl.). Tübingen 1873. 

Röscher, System der Volkswirtschaft Bd. III, S. 275 ff. (2. Aufl.). Stutt- 
gart 1881. 

C o h n , Nationalökonomie des Handels- und Verkehrswesens (System, Bd. III, 
S. 550 ff.). Stuttgart 1898. 

Schönberg, Handbuch der politischen Ökonomie. Bd. L 4. Aufl. Tü- 
bingen 1896. 

Philippovich, Grundrifs der politischen Ökonomie. Bd. II, 1. Teil, 
S. 280 (1. u. 2. Aufl.). Freiburg i. Br. 1899. 

Wirth, Handbuch des Bankwesens. Köln 1870. 

Hübner, Die Banken. Leipzig 1854. 

Kautsch, Handbuch des Bank- und Börsenwesens. 2. Aufl. Berlin 1901. 

Wachtel, Bank- und Börsenverkehr. Wien 1899. 

Cristof, Das Bankwesen. Klagenfurt 1900. 

Scharling, Bankpolitik. Jena 1900. 

Endemann, Handbuch des deutschen Handels-, See- und Wechselrechts. 
Bd. II, §§ 229—234; Bd. III, §§ 426—433. 444-454. Leipzig 1882/85. 

Obst, Lehrbuch des Geld-, Bank- und Börsenwesens. Stuttgart 1900. 

Macleod, The Theory and Practice of Banking. 2 Bde. 1855—1856. 
Gilbart, A practical treatise on banking. 2 Bde. 6. Aufl. 1856 (7. Aufl. 
unter dem Titel : Principles and practice of banking. London 1871). 
Michie, The history principles and practice of banking. 2 Bde. 1882. 
Easton, Banks and Banking. London 1896. 
— The Work of a Bank. 2. Aufl. 1900. 

Moxon, English practical banking. 10. Aufl. Manchester u. London 1899. 
Hardcastle, Banks and Bankers. London 1842. 

Courcelle-Seneuil, Les Operations de Banque. 8. Aufl. Par Andr6 

liesse. Paris 1899. 
Andr6-E. Sayous, Les Banques de D^pöt. Paris 1901. 
Coquelin, Le Credit et les Banques. 2. Aufl. Paris 1859. 
Vignes, Manuel des Operations de banque et de placement Paris 1899. 

Ferraris, Principii di scienza bancaria. Mailand 1892. 

Rota, Principii di scienza bancaria. 3. Aufl. Mailand 1885. ' 
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II. MoaograpUeH ^. 

Sattler, Die Effektenbanken. Leipzig 1890. 
Model: Die grofsen Berliner Effektenbanken. Jena 1896. 
Nenmann-Hofer, Depoeitengeschafte and Depofntenbanken. Leipsig 1894 
Lotz, Technik des Emiasionsgeschäfts. Erweiterter Sonderabdmck ans 

Schmollers „Jahrboch''. Bd. XIY, Heft 2. Leipoig 1890. 
Knies, Geld and Kredit 2 Bde. Berlin 187a— 76. Beaonden Bd. IE. 
Cohn, Beitrage zor deotschen Börsenreform. Leipzig 1895. 
Bondi, Die Beni£spflichten des Bankiers aof Grand der neaesten GeMta- 

gebong. 1897. 
Oejer, Banken and Krisen. Leipzig 1865. 

Weis hat, Der Effektenamsatz and die Borsengesehäfte. 2. Aofl. 1898. 
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10. Folge. 1900. 
Pfleger and Gsehwindt, Börsenreform in Deotschland. „Mfinehener 

Tolkswirtschaftliebe Stadien'' Nr. 15. 16. 22. 1896—1897. 
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Jahren 1886—1891. Berlin 1893. 
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Bachmann, IKe Effektenspekolation mit besonderer Berucksiehtigaiig 
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Siemens, Die Lage des Checkwesens in Deotschland. Berlin 1888. 
Perrot, Der Bank-, Börsen- and Aktienschwindel. Bostock 1873. 
Gar ei 8, Die Börse and die Grfindnngen. „Deatsche Zeit- and Streitfragen^, 

Heft 41. Berlin 1874. 
T. Lamm, Die Entwicklang des Bankwesens in Elsals-Lothnngen seit 

der Annexion („Staatswissenschafmche Stadien^, heraosg^eben von 

Dr. Ludwig Elster. Bd. III, Heft 7). Jena 1891. 
Michaelis, YolkswirtschaftUche Schriften. Bd. I, S. 237 ff.; Bd. II, S 3C 

198 ff. 301 ff. und 322 ff. 
Struck, IKe Effektenbörse. Eme Yergleichai^ dentieher and enghaeher 

Zustande („Staats- and sozial wissenachaftKehe Forschungen'^, heraus- 
gegeben Ton Gustav SchmoUer. Bd. III, Heft 3). Leipzig 1881. 
Hocker, Sanunlung von Statuten aller Aktienbanken. 1858. 



» Die Literatur über die Technik des Scheck-, Kontokofreot- and 
GiiOYerkefars ist im folgenden nicht angegeben; ich yerweise auf diedies- 
bcxn^iehen Artikel im H.W.B. und auf Eberstadt a. a. O. S. 121 Anm. 2. 

Ad. Weber, Depo<utenbaakeo u. SpekuUtioiwbankeiu 2 
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Hildebrand, Das ChecksTstem und das Clearinghouse in London. 
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£berstadt, Der deutsche Kapitalmarkt S. 105 ff. Leipzig 1901. 
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Ehrenberg, Die Fondsspekulation und die Gesetzgebung. Berlin 1888. 

Bericht und Beschlüsse der Börsenenquete-Kommission. Berlin 1894. 
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Bagehot, Lombard-Street. 11. Aufl. London 1900. Deutsch von Beta. 
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Howarth, Our leading banks. 1895. 
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Giffen, Essays in finance. Bd. H, S. 105 E London 1886. 
Jevons, Money and the mechanisme of exchange. Deutsch als Bd. XXI 
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The Institute of Bankers, Questions on banking practical. 5. Aufl. 

London 1898. 
Lecoffre, Banques anglaises et usages de banques en Anglelerre. 1895. 
Inglis Palgrave, Notes on banking. London 1873. 
Warren, Banks and their customers. 1899. 
— Your bankers position at a glance. London 1901. 
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Smith, The Law of Banker and Customer. London 1892. 
Hilton Price, Handbook of London bankers, with some accoont of 
their predeceasors, the early goldsmiths. London 189L 

De Yiti de Marco, La funzione della banca. Rom 1898. 



IIL Flugschriften. 

Caesar Straus, Unser Depositengelder-System. Frankfurt a. M. 1892. 
Lindenberg, Die Gefahren im deutschen Bankwesen. Berlin 1901. 

* Beine Depositenbanken? München 1900. 

* Elapitalisten, wahret euch! Leipzig 1901. 

* Die Generalpächter. Ein Blick auf die Berliner haute banque. 
Hucke, Geld-, Bank- und Börsenschwindel. Berlin 1896. 

Kolk, Das Geheimnis der Börsenkurse und die Volksausraubung durch 
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Grtlbs, Unser deutsches Kreditsystem, dessen Krankheit und Heilung. 
Berlin 1877. 
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furt a. M. (A. Foesser). 

* The banks and the public. By a bank manager. London. 
Farrow, The money-lender unmasked. 3. Aufl. London. 
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Handwörterbuch der Staatswissenschaften (Conrad). 2. Aufl 
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Wörterbuch der Volkswirtschaft (Elster). 1898. 
Palgrave, Dictionary of Political Econ. London 1893 ff. 
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Encyclopaedia Britannica. 9. Ed. 
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2* 
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Taschenbuch für Banken, Bankiers und Bankbeamte. 

Glogau 1899. 
Deutsches Bankierbuch. Deutsche Banken und Bankiers Aaoh dem 
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Börsenzeitung««. 1899. 
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D unk er, Geld ersparende Zahlungsmethoden im heutigen B«nk- 
verkehr. Jahrg. 84 (1901), S. 167 ff. 
Bank-Archiv: 

1901: Cohn, Welches sind die Ursachen der gegenwärtigen Knien 
in Deutschland? 
Arons, Die Umsatzsteuer und ihre Wirkungen auf das Bank* 

gewerbe. 
S i m o n 8 o n , Empfiehlt sich eine Verschärfung der Vorschiiftea 
über die zivil- und straßrechtliche Verantwortlichkeit des 
Aufsichtsrats der Aktiengesellschaften? 
Deutsche Vierteljahrsschrift: 

Die Handelskrisis, mit besonderer Rücksicht auf das Bankwesen. 
Jahrg. 1858, S. 256 ff. 
Deutsche Juristen-Zeitung: 

1901^ S. 350: Reform des englischen Aktienrechts. 
„ S. 373: P inner, Der Aufsichtsrat und seine Gegner. 
Deutsche Monatsschrift für das gesamte Leben der Gegen- 
wart Berlin. Jahrg. 1901. 

Adolf Wagner, Bankbrüche und Bankkontrollen. 
Finanz-Archiv (Schanz): 

Warschauer, Statistische und wirtschaftliche Bedeutung desLom- 

bardgeschäffcs. 1900. Bd. I. 
— Die Probleme der Diskontpolitik und der inländische Wechsel- 
verkehr. 1901. Bd. IL 
Gegenwart Leipzig. 

Knies, Das heutige Kredit- und Bankwesen. Bd. XI. 1858. S. 294 ff. 
Ichenhäuser, Bankkraft Berlins. 1898. 

Vosberg, Die Katastrophe in unseren Aktienuntemehmungen und 
die Gesetzgebung über deren Reservefonds. 1901. S. 177 ff. 
Jahrbücher für Nationalökonomie und Statistik (Conrads 
Jahrbücher): 

Loeb, Die Wirkungen des Börsengesetzes auf das Bank- und 
Börsengeschäft III. Folge. Bd. XIII. 1897. S. 725;ff. 
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.^ Loeb, Das Institut des Aufsichtsrats. III. Folge. Bd. XXni. 

1902. S. 1 ff. 
Glauert, Depositenbildung in England und Deutschland. III. Folge. 
Bd. VII. 1894. S. 513 ff. 
Femer in den „Miszellen^ statistische Angaben über die grofsen 
Berliner Effektenbanken, zuletzt (1901) von Heinemann, in früheren Jahr- 
gängen ähnliche Zusammenstellungen von Loeb und Mankiewicz. 
Jahrbuch für Ges., Verw. und Volkswirtschaft (SchmoUeirs 
> Jahrbuch): 

1884 : Simonson, Ü her Qiro- und Scheckverkehr in Deutschland. 
1886: Struck, Studien über den englischen Geldmarkt 
1901: Fleischmann, Konzentration im Bankwesen. 
Monatsschrift für Handelsrecht und Bankwesen (Holdheim), 
Schuster, Die englische Aktiengesetznovelle von 1898. Jahrg. 1899. 
S. 33 ff. 

— Neuerungen im englischen Aktienrecht. 1901. S. 53 S^ 
Preufsische Jahrbücher: 

Goldschmidt, Börsen und Banken. Bd. LXVIII. 1891. S. 835 ff. 
Vierteljahrsschrift für Volkswirtschaft: 

Michaelis, Die wirtschaftliche Rolle des Spekulationshandels. Jahrg. 
1864. Bd. IV, S. 130 ff. ; 1865. Bd. I, S. 196 ff. ; Bd. H, S. 77 ff. 

— Noten und Depositen. 1865. Bd. III, S. 77 ff. 
Eleinwächter, Eine Studie über Zettel- und Depositenbanken. 

1866. Bd. II, S. 155 ff. 
Cohen, Zur Geschichte und Gegenwart des Bankwesens. 1863. 
Bd. n, S. 86 ff. 
Wiener Handelsmuseum: 

Kann er, Das Sinken des Zinsfufses. Jahrg. 1889. 
Zeitschrift für die gesamte Staatswissenschaft (Tübinger Zeit- 
schrift, A. Schäffle): 

Cohn, Über Wesen und Wirkung der Kreditgeschäfte. Jahrg. 

1868. S. 572. 
— Die auswärtigen Anleihen an der Londoner Börse. 1876. S. 387. 

1877. S. 100. 
Nasse, Über das englische Bankwesen im Jahre 1857. Jahrg. 
1859. S. Iff. 

* Die französischen Cr^dits mobiliers. 1864. S. 722. 

* Zunahme des Clearing- und Scheckverkehrs in London. 1891. 

S. 192. 
Zeitschrift für schweizerische Statistik: 

Bachmann, Die Effektenspekulation mit besonderer Berücksichtigung 
der Ergebnisse der deutschen Börsenenquete. Jahrg. 1898. 
Zeitschrift für das gesamte Handelsrecht: 

Neukamp, Das Dogma von der Bilanz Wahrheit. Bd. XLVHI. 
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Cr ne Bemann, Das englisclie GesellMhalligeMte Yoa Jahre 1900L 

Bd. Li, 8. 526 ff. 
Zeitschrift für Volktwirttehaft, Sozialpolitik il8.w. (Böhm- 
Bawerk): 

Baniel, Das moderne Geld- und Kreditweeen. Bd. VIL 



The Critic: Jahrg. 1898. Banking shares as inyeetmentB. 

Eeonomic Journal: Vol. III. 1893 (Des.): Steele, Competitkniaett 
affects banking. Vol. VI. 1896 (Dez.): Steele, Bank amaigamaüone. 

Journal of Finance: Jahrg. 1897 (Julj): FHnance Trust Companies. 

Saturdaj Review: 1889. Bd. LXVII, S. 247: The Trust Gompanj 
Fancy. 

Political Science Quarterly: 1899. Conant, 'The evolution of mo- 
dern Banking. 

The Law Quarterly Review: Vol. XVI. Manson, The companies 
act 1900. 

Fortnightly Review: 1890. S. 950 ff. Wilson, Bank-Reeerves. 

Revue des deuz Mondes: Jahrg. 1896: Anatole Leroy-Beanllenv 
Le rögue de Pargent. VI: La finance, la haute banque . . . 

Journal des Economistes (Jan. 1899): La concentration au trafie de 
banques en Allemagne. 

Revue d'Economie politique (Febr. 1899): Sajous, Les banques 
allemandes en cas de crise ou de guerre. 

Bi forma Sociale (Jahrg. 1900): Banche tedesche e la prosperitä della 
Germania. 

Aufser den obigen Abhandlungen findet man noch eine Reihe kleinerer 
Artikel und Notizen in folgenden Zeitschriften: 
Der deutsche Ökonomist. Berlin. 
Der Aktionär. Berlin. 

„ „ Frankfurt a. M. 

Der süddeutsche Börsencourier. München. 
Die Zukunft (M. Harden). Berün. 
Volkswirtschaftliche Chronik, Ergänzung zu Conrads „Jahrbücher". 

The Economist. London [abgekürzt im Texte: Econ.] 

The Statist. London. 

Journal of the Institute of Bankers. London. 

The Investors Monthly Manual. London. 

Journal of the Statistical Society. 

The Bankers Magazine. London [abgekürzt im Texte: B.M.]. 



Erster Abschnitt. 

Das Notenbankwesen in England 
und Deutsehland. 



Bagehot glaubt behaupten zu dürfen, dafs kein Staat 
zu einem gröfseren Depositenbankwesen kommen könne, ohne 
vorher durch die Vorschule der Notenausgabe zu gehen. 
Speziell verdanke man es den früher in England so ungemein 
zahlreichen Notenbanken, dafs London „füll of money" sei, 
während die Städte des Kontinents im Vergleich dazu leer 
(empty) seien. Mag hier Bagehot (a. a. O. S. 89 ff.) die 
Bedeutung der Notenbanken für die Entwicklung des Depositen- 
bankwesens auch immerhin etwas überschätzen und bei seiner 
Darlegung zu wenig in Rechnung ziehen einmal die glänzende 
Entwicklung des Handels und der Industrie, die England in 
der Hauptsache doch der politischen Überlegenheit verdankte, 
welche es sich mit dem Sturze des ersten Napoleon eroberte, 
dann aber auch zu wenig berücksichtigen den eminent praktisch- 
kaufinännischen und dabei zugleich klug - vorsichtigen Geist 
seiner Landsleute, — sicher ist immerhin, dafs die gewaltige 
Entwicklung des modernen englischen Bankverkehrs sich 
wesentlich auf das früher sehr weit verbreitete Notenbank- 
wesen zurückführen läfst. Noch im Jahre 1844 gab es nach 
Gilbart (a. a. O. S. 477) in England und Wales, trotz vieler 
Bankbrüche in den ersten Jahrzehnten des Jahrhunderts, nicht 
weniger als 205 Privatbanken (Banken mit weniger als sechs 
Teilhabern) und 72 Aktienbanken mit Notenausgabe. 
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Es ist bekannt y dafs derjenige Staatsmann, an dessen 
Namen sich die Reorganisation des englischen Notenbankwesens 
knüpft — Robert Peel — , es am liebsten gesehen hätte, dafs 
das Recht der Notenemission nur einer einzigen Bank zuge- 
billigt worden wäre, aber „er meinte nicht mit einem Feder- 
striche die historische Entwicklung zu nichte machen zu 
können" (Scharling a. a. O. S. 128). Daher begnügte er 
sich in der im Jahre 1844 erlassenen Akte mit Bestimmungen, 
die wenigstens eine Vermehrung der Noten ausgebenden In- 
stitute für die Zukunft verhüten sollten und zugleich aber auch 
darauf hinwirkten, dafs das Emissionsrecht der bestehenden 
Notenbanken allmählich mehr und mehr auf die Bank von 
England übergehe^. Der § 10 des hier in Rede stehenden 
Gesetzes vom 19. Juli 1844 ordnete nämlich folgendes an: 

Keine Notenbank dürfe fortan in irgend einem Teile des 
Königreichs errichtet werden , so dafs also den zufällig be- 
stehenden ein ausschliefsliches Privilegium erteilt wurde. Der 
durchschnittliche Notenumlauf der Banken während der zwölf 
dem Datum der Peelsakte vorangegangenen Wochen wurde 
als forthin unüberschreitbares Zirkulationsmaximum festgesetzt. 
Wenn eine Privatbank mit höchstens 6 Teilnehmern die Zahl 
ihrer Interessenten auf über 6 vermehrt, verliert sie ihr Recht, 
Noten zu emittieren; falliert ein Bankier, oder gibt er sein 
Geschäft auf, so kann er das ihm bis dahin etwa zustehende 
Recht der Notenemission später nicht wieder aufnehmen. Zwei 
Drittel des Emissionsrechts eingegangener Provinzialbanken 
oder solcher die auf die Notenausgabe verzichten, können von 
der Regierung der Bank von England zugelegt werden. 

Es erhielten nun auf Grund dieser Bestimmung die oben- 
erwähnten 205 Privatbanken ein Notenemissionsrecht zu einem 
gesamten Betrage von 5153000 i?, die 72 Aktienbanken ein 
solches von 3495000 £] im ganzen durften also für ca. 
8 648 000 S^ aufserhalb der Bank von England emittiert werden. 



^ Robert Peel nahm an, dafs der Übergang des Notenemissions- 
rechts der Provinzialbanken an die Bank von England weit schneller von 
statten gehen werde, als es tatsächlich der Fall war (vgl. darüber Cläre, 
a. a. 0. S. 14 b). 
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Eine bestimmte Deckung dieses Maximums oder des jeweiligen 
Umlauf bestandes wurde nicht vorgeschrieben; anderseits aber 
ist eine Überschreitung des Maximums selbst beim Vor- 
handensein voller Bardeckung unter keinen Umständen gestattet. 

Das Zettelgeschäft der Bank von England ist bekanntlich 
seit dem Bankakt vom Jahre 1844 — von den übrigen Kredit- 
und Geldgeschäften (Banking Department) völlig getrennt — 
einem „Notendepartement" (Issue Department) tiberwiesen ; 
in dieses sind „Securities" im Betrage von 14 Millionen i^ zu 
übertragen; hierfür hat es Noten im Nennwertbetrage von 
gleicher Höhe und aufserdem so viel weiter, als jeweils das 
Bankdepartement Gold und Silber (letzteres nur in beschränktem 
Mafse) abgeliefert hat, dem Bankdepartement zu überliefern; 
m. a. W.: jede über 14 Millionen ^ ausgegebene Note mufs 
bar gedeckt sein ^. Die Noten der Bank von England sind 
durch ein schon zehn Jahre vor der Peelsakte gewährtes 
Privilegium ausgezeichnet, das ihnen gesetzliche Zahlkraft 
(legal tender) bei allen Zahlungen innerhalb Englands und 
Wales — nicht aber auch in Schottland und Irland — ge- 
währt. 

Das Notenbankwesen aufserhalb der englischen Bank ist 
zur Zeit fast bedeutungslos. Am 30. Juni 1900 waren in Eng- 
land Noten in Zirkulation 

31084000 '£\ davon entfielen auf 

Bank von England 30195000 ^ 

Andere Banken 889000 £ 

Also noch nicht 3 ^/o der zirkulierenden Noten waren aufserhalb 



^ In der englischen Literatur wird vielfach, wie hier im Vorüber- 
gehen erwähnt sein mag, behauptet, dafs die „Securities" im Issue Depart- 
ment kein Spezialpfand für die Noten seien, dafs vielmehr bei einem 
etwaigen Zusammenbruch der Bank von England die Noteninhaber kein 
besseres Recht hätten wie die Depositengläubiger. Der Wortlaut der 
Peels Act scheint mir diese Ansicht aber nicht im mindesten zu stützen; 
es heifst da ausdrücklich: 

„The whole amount of Bank of England notes then (31. Aug. 
1844) in circulation . . . shall be deemed to be issued on the credit 
of such securities, coin, and bullion so appropriated and set apart to 
the sald issue department.^ 
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der Bank von England ausgegeben worden; daran beteiligen 
sich allerdings immer noch 29 Banken (Economist 20. Okt. 1900).^ 

Obschon so die Bank von England im Laufe der Zeit 
ihre Position etwas zu stärken in der Lage war, hat sie doch 
mit der Entwicklung der englischen nicht-privilegierten Banken 
keineswegs gleichen Schritt gehalten. Trotz ihrer auser- 
ordentlichen Eapitalmacht — das eingezahlte Kapital beträgt 
14,5 Mill. bei der Bank von England, 14,9 Hill, bei den 6 
gröfsten Londoner Depositenbanken zusammen — , trotz der 
ihr zugebilligten Privilegien, die ihr tatsächlich das Prestige 
einer Staatsbank geben, ohne die Aktionsfreiheit der Privat- 
bank — abgesehen von der Beschränkung bei der Noten- 
ausgabe — zu schmälern, trotz alledem hat die Bank von 
England ihre ausschlaggebende Stellung nicht zu behaupten 
vermocht. Die anderen Banken sind ihr über den Kopf ge- 
wachsen. Nur zu häufig ist die englische Zentralbank nicht 
in der Lage, ihren Diskontsätzen (die sie von 1890 bis 1900 
57 mal — die Reichsbank in derselben Periode nur 36 mal — 
ändern mufste) Geltung zu verschaffen. 

Um zu zeigen, wie geringe Fortschritte die Bank von 
England im Vergleiche zu den grofsen Depositenbanken ge- 
macht hat, seien folgende Zahlen angeführt^: 

Depositen- u. Kontokorrent-Guthaben 
^'^^^'^ 1844 in Tausend £, 1900 ' 
Bank von England . 13 300 ^ 48490 

-h 265 ö/o 



^ Verschieden von dem englischen ist das schottische Banksystem 
Hier ist mit Ausnahme der im Jahre 1897 gegründeten Mercantile Bank 
allen Banken — tatsächlich existieren nur Aktienbanken — Notenausgabe 
gestattet unter gewissen Normati vbedingungen, und dieses Hecht verlieren 
die schottischen Banken selbst dann nicht, wenn sie in London eine 
Filiale errichten, während das Notenprivileg der englischen Provinzial- 
banken wegfallt, sobald sie in London eine Niederlassung gründen. 

2 Zahlen für 1844 nach Easton, Banks and Banking, für 1900 nach 
dem „Economist^. 
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Depositen- u. Kontokorrent-Guthaben 

Firma 1844 in Tausend^ 1900 

London & Westm. Bank 2667 26860 

„ Joint St. B. . 2 245 16440 

„ County Bank 1231 45609 

Union Bank .... 1591 16445 



7 764 105354 



-f- 1258 > 

Es ist hier nicht der Ort, auf die verschiedenen der 
englischen Zentralnotenbank gemachten Vorwürfe näher ein- 
zugehen. Im ganzen gilt auch in der Gegenwart noch das, 
wasSchäffle in den ftinfeiger Jahren über englisches Noten- 
bankwesen sagte: „Das geltende Recht über das und der 
faktische Bestand des englischen Zettelbankwesens ist ein so 
wunderliches Gemisch von Freiheit und Beschränkung, von 
Monopol und Gewerbsfreiheit, von doktrinär-dogmatischer und 
historisch-zufälliger Anlage, wie es heutzutage nur in Grofs- 
britannien denkbar ist." ^ Nur ein gegen die Bank von Eng- 
land erhobener Einwand, der mit der gesamten englischen 
Bankorganisation aufs engste verknüpft ist, interessiert uns 
etwas näher. In einem Punkte nämlich ist die Bank von 
England heute wie vor 50 Jahren dasselbe geblieben. Sie ist 
vor wie nach die Verwahrerin des eigentlichen und einzigen 
Barreservefonds des ganzen Landes; dafs sie als solche heute 
ganz anderen Voraussetzungen gentigen mufs wie vor 50 Jahren, 
leuchtet ohne weiteres ein. Aber wie verhalten sich dem- 
gegentiber die Tatsachen? Die Verbindlichkeiten, die nicht 
durch „Bullion" gedeckt waren, stiegen von 21,2 Mill. SB 
im Jahre 1844 auf 47,2 Mill. £ im Jahre 1899, d. h. um 
122 ^/o. Bis zum Jahre 1877 wurden die Guthaben der 
Londoner Banken bei der Bank von England von dieser regele 
mäfsig gesondert angegeben. Schon damals ergab sich, dafs 
die Reserven der Bank von England wiederholt zu gering 



1 „Deuteche Vierteljahrsschrift«. 1858. S. 345. 
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waren, um auch nur die Guthaben der Londoner Bankiers, 

welche diese in ihren Bilanzen als Reserve buchten, zu 
decken; „Banking Almanac" pro 1901 weist nach, dafs dies 
der Fall war 

1847 1 mal 

1856 ....... 2 „ 

1857 7 „ 

1858 2 „ 

loo5 ....... 1 ?i 

1866 20 „ (Krachjahr) 

1871 4 

1872 1 

1873 6 

1874 6 

1875 9 

1877 2 



V 

n 
n 
n 

n 
n 



bis 1877 61 mal 

Vielleicht geht man nicht zu weit, wenn man annimmt, 
dafs das, was damals Ausnahme war, heute zur Regel geworden 
ist. Während die Bankdepositen in England um mehr als 
300 Mill. ^ in den letzten 25 Jahren angewachsen sind, ist 
die Reserve der Bank von England nicht nur nicht entsprechend 
gestärkt, sondern sogar — und das wird in der Regel auch 
von der englischen Fachliteratur übersehen — auch absolut 
geschwächt worden. Allerdings erscheint in dem Berichte der 
Bank von England die Position „Reserve of Notes and Coin" 
im Jahre 1876 mit 19,2 Mill. £, im Jahre 1900 mit 19,8 Mill. £. 
Aber es darf nicht übersehen werden, dafs die Bank von Eng- 
land auf Grund des Gesetzes von 1844 infolge Wegfalles des 
Notenausgaberechts einer Anzahl Provinzialbanken im Jahre 
1900 für 2775000 £ Noten ohne Bardeckung ausgeben 
durfte. Was das bedeutet, wird sofort klar werden, wenn 
wir die Berichte des „Issue Department" pro 1. November 
1876 und 7. November 1900, die mir gerade vorliegen, gegen- 
überstellen; an Gold waren vorhanden am 
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1. November 1876 32190735 £ 
7. , 1900 29968945 , 



weniger: 2221790 £. 
An Noten wurden aosg^eben: 

1. November 1876 47190735 £ 
7. , 1900 47 743945 , 



mehr: 553210 £, 

Es ergibt sich also im Jahre 1900 gegenüber 1876 eine 
Verminderung der Goldreserve um 2221790 J?, eine 
Steigerung der Notenausgabe um 553210 , 

zusammen: 2775000 J^. 

Mithin hat sich also der Betrag der „specie reserves" in 
gleichem Mafse vermindert, als das Recht der Bank von Eng- 
land, Noten „against securities*' auszugeben, gewachsen ist. 

Angesichts dieser Tatsachen kann man es recht wohl be- 
greifen, dafs bei den Meetings der englischen Joint Stock 
Banks in den letzten Jahren immer wieder und wieder die 
buming question des Reservesystems erörtert wird. Der eng- 
lische „Economist** äufserte sich zu der Frage u. a. am 1. Juli 
1899 (S. 940), wie folgt: „Es kann keine Frage sein, dab 
hinsichtlich der Barreserve die Lage der Bank von England 
nicht ganz zufriedenstellend ist. Die Direktoren, versichert 
man, seien ängstlich bemüht gewesen, ihren Geldvorrat zu 
verwahren, aber gewisse ,Bullion- Brokers' hätten es ver- 
hindert; wäre das Tatsache, da& einige wenige Brocker der- 
artig die Bank beherrschen, so wäre ihre Fähigkeit, als Be- 
wahrerin der letzten Barreserve der Nation zu fungieren, sehr 
in Frage gestellt.** ^ 

SoUten ernste Störungen vermieden werden, so müsse eins 
von drei Dingen geschehen : entweder 1) mufs die Bank von 
England danach sehen, sich mehr Gewicht im Markte zu 
verschaffen dadurch, dafs sie Zinsen auf Depositen gewährt 



1 Schon 1890 sagte der Engländer Wilson („Fortn, Review"", S. 953): 
^Tfae Bank of England is no longer able to bear the weight of ihese 
aceumnlated and cnmalative risks alone,^ and die Reservefrage ist fttr 
ihn „in need of speedy solation"' (S. 958). 
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und tätiger im Wechseldiskontgeschäft vorgeht ^ oder 2) die 
Joint Stock Banken selbst müssen gröfsere Reserven halten, 
oder* 3) sie müssen der Bank von England gröfsere loyale 
Unterstützung gewähren zur Erhaltung »der Barreserve. 

Immer gröfser wird auch die Zahl derjenigen, welche eine 
Änderung der Peel sehen Akte fordern in dem Sinne, dafs 
der Bank von England gröfsere Machtvollkommenheit gewährt 
werde, auf Grund eines elastischen Systems, ähnlich demjenigen 
der deutschen Reichsbank; noch jüngst nahm einer der an- 
gesehensten englischen Bankdirektoren, Mr. Felix Schuster 
von der Union Bank, Veranlassung, öffentlich für eine derartige 
Reform einzutreten. 

Da man London vor wie nach in weitem Umfange das 
Clearing house der ganzen Welt nennen kann, hat das eng- 
lische Reservesystem weit gröfsere als nur nationale Bedeutung. 
Ich hoffe, dafs es mir möglich sein wird, demnächst an anderer 
Stelle etwas näher auf die überaus wichtige Frage einzugehen, 
die in der deutschen Fachliteratur bisher etwas zu sehr ver- 
nachlässigt wurde. Hier seien nur noch einige Bemerkungen 
über die Geschichte der Reformbestrebungen eingeschaltet. 
(Über die Gefahr, welche in dem jetzigen Zustande der Dinge 
für die Sicherheit der englischen Banken liegt, enthält der 
vierte Abschnitt dieser Arbeit einige weitere Ausführungen.) 
Aufgeworfen wurde die Frage, ob die Reserve der Bank von 
England auch allen Eventualitäten genüge, seit dem Inkraft- 
treten der Peel sehen Akte ; ihr ganzer Ernst wurde aber erst 
klar in der 1866er Krisis nach dem Sturze des Hauses 
Overend Gourney & Co.; seit dieser Zeit ist die Forderung 
einer Reform des „One Reserve -System" das ceterum censeo 



* Vgl. Giffen in „Essays in Finance", II, S. 114: „A smaller business 
with larger cash reserves would be a better tbing for some of our great 
banks than business on tbe present scale with its defect of an insufficient 
cash reserve . . . Let the leading banks meet together, agree how to keep 
a cash reserve for themselves, and put an end to their present unworthy 
and unsatisfoctoij dependencj on the discount houses and bill-brokers, 
and, through them, on the Bank of England.** (Grescbrieben im Jahre 1881.) 
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zahlreicher Bankautoritäten. Als im Jahre 1890 der Zu- 
sammenbruch des Hauses Baring Brothers und der Bittgang 
der altehrwürdigen „old ladj of the Threadneedle street* zu 
ihrem französischen und russischen Rivalen eindringlich 
mahnte^ den steten Warnungen der Theorie endlich Gehör zu 
schenken^ traten Anfangs 1892 zahlreiche Vertreter von Condoner 
Banken zusanmien, redeten sehr viel und nahmen endlich ein- 
stimmig eine Resolution an zu Gunsten einer Stärkung der 
„metallic reserve^ as the best means of maintaining the credit 
of the country in times of difficulty and famine^. Aber als 
die Frage des „Wie** zur Diskussion gestellt wurde, war 
das Resultat: Tot capita, tot sensus; schlieCslich schwang man 
sich zu einem Beschlüsse empor, der in dem Satze gipfelte, 
die Reservefrage sei von solch groCser nationaler Bedeutung, 
dafs man keine Entscheidung treffen dürfe, ohne sich die Sache 
vorher genau überlegt zu haben. Dazu b^nerkt der 
„Economist*^ ganz richtig: „This lame and impotent conclusion 
to this deliberation will certainlj not raise the London 
bankers as a body in the estimation of the public.** (£c. 1892, 
S. 100.) 

Bei den beiden Resolutionen blieb es, bis dann am 22. Juni 
1898 die Central Association of Bankers zur Erörterung 
der Frage ein neues ^groDses und einflußreiches Meeting** 
berief. Wahrscheinlich unter dem Eindrucke der Nachricht, 
dafs die Bank von England vergebens Anstrengungen gemacht 
habe, zur Stärkung des Status gröbere Darlehen in Gold von 
der russischen Staatsbank und von der Bank von Frankreich 
zu erhalten. (Vgl. „Volkswirtschaftliche Chronik** 1899, S. 390.) 
Das Ergebnis der Versammlung war: Verweisung des Gegen- 
standes an eine Kommission zwecks Prüfung und Berichts. So 
meldete die „Times" am 23. Juni 1899. Von dem Bericht der 
Kommission hat man bis jetzt noch nichts gehört. 

Die Reichsbank ^ genügt ihren Aufgaben in weit besserem 
Mafse als die Bank of England; dazu kommt, dafs, während 

^ £s sei hier besonders verwiesen auf die Yom Direktorium der Reichs- 
bank herausgegebene Schrift „Die Beichsbank 1876—1900'' (Jena 1901). 
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die letztere von den Depositenbanken überflügelt wurde, die 
Reichsbank im G^enteil ihrerseits mit bestem Erfolge den 
nicht-privil^erten Banken im regulären Bankgeschlifl sehr er- 
folgreich Konkurrenz macht, was um so beachtenswerter ist, 
weil sie mit erheblich geringerem Grundkapital arbeitet als 
die englische Zentralnotenbank. Die Reichsbank ist bekannt- 
lich aus der früheren Preufsischen Bank hervorgegangen ; und 
zwar derart, dafs das Grundkapital dieser Bank von 60Mill. Mk. 
auf 120 Mill. Mk. erhöht wurde. Die Form der mit Privat- 
kapital ausgestatteten, indessen der Leitung und der Aufeicht 
des Staates unterstellten Aktienbank wurde beibehalten. Der 
erste Präsident der Reichsbank, von Dechend, fiihrte gleich 
im ersten Jahre den kostenfreien Giroverkehr ein und schuf 
damit eine Erleichterung des Geldverkehrs, wie sie nicht ein- 
mal in England bestand. Der Ablauf des ersten Vierteljahr- 
hunderts seiner Tätigkeit brachte dem Institut die Erhöhung 
des Kapitals auf 150 Mill. Mk., der bis 1905 eine weitere Ver- 
stärkung auf 180 Mill. Mk. zu folgen hat, während inzwischen 
die Reserve, die seither 30 Mill. Mk. betrug, und der jetzt 
reichlich 10 Mill. Mk. Aufgeld der neuen Aktien zugeflossen 
sind, bis auf 60 Mill. Mk. zu dotieren ist. Die Preufsische 
Bank hatte im Jahre 1847 flir 102,69 Mill. Thaler Wechsel 
angekauft und 48,08 Mill. Thaler Lombarddarlehen gewährt; 
als die Reichsbank ihre Tätigkeit begann, belief sich in ihrem 
ersten Geschäftsjahr (1876) der Betrag der diskontierten 
Wechsel bereits auf 4151^56 Mill. Mk., der Lombarddar- 
lehen auf 467.21 Mill. Mk. Im Jahre 1899 hatte sich der 
Betrag der angekauften Wechsel auf 9308 Mill. Mk., der 
Lombarddarlehen auf 1479 MiU. Mk, erhöht *. Besonders 
starken Aufschwung hat der Giroverkehr aufzuweisen, dessen 



^ Seit Mai 1894 gewährt die Reichsbank auch Lombarddarlehen an 
Nichtkauf leute bis zu 100 Mk. herunter (vgl. Saling, a. a. 0. 1901. Bd. II, 
8. 889). — Wie wenig der Vorwurf begründet ist, die Reichsbank berück- 
sichtige den Kleinverkehr nicht genügend, geht daraus hervor, dafs unter 
den von ihr diskontierten Inlandswechseln sich befanden im Betrage von 
100 Mk. und w«iiger 1890: 273399, 1895: 358848, 1900: 452591 (vgl. 
Warschauer, Finanz-A. 1901. II, S. 18). 



vorzügliche Einrichtung der Reichsbank die Sympathie 
weitester Kreise erwarb; die Umsätze hierin beliefen sich im 
Jahre 1876 auf 16711 Mill. Mk., 1899 aber bereits auf 
131501 Mill. Mk. 

Es betrugen in Millionen Mark: 

Jahr: Gesamtumsätze: Metallbestand: Wechselbestand: Notenomlanf: 

1876 36685 511 403 684 

1880 52194 562 346 735 

1890 108 595 801 534 983 

1899 179633 825 817 1141 

Diese Resultate sind um so höher einzuschätzen, weil in 
Deutschland, anders wie in England, sieben nicht unbedeutende 
Privatnotenbanken bestehen, deren Notenumlauf Ende 1898 
immerhin circa 14 ^/o der gesamten zirkulierenden Notenmenge 
betrug, und die zudem in sonstigen Bankgeschäften eine sehr 
emsige Tätigkeit entfalten *. 

Wie sehr sich auch die Reichsbank stets in erster Linie 
in den Dienst des öffentlichen Interesses stellte und nicht 
aufser acht liefs, dafs sie als Zentralnoteninstitut „nicht dem 
Geschäft nachgehen darf, sondern ruhig abwarten mufs, bis 



^ Über die Höhe der den einzelnen Banken gestatteten Notenausgabe 
gibt folgende Tabelle Aufschlufs (nach Saling 11, S. 392): 

n«««-^ A^« r,^4^^^^.^ l^©r durch Barvorrat 
^^Ti?!f^& «»ictt gedeckte steuer- 

Notennmlaufe freie Notenumlauf 

Reichsbank unbeschi&kt 450000 000 

Frankfurter Bank 34 285 700 10 000 000 

Bayrische Notenbank ... 70 000 000 32 000 000 

Sächsische Bank unbeschränkt 16 771 000 

Württembergische Notenbank 25 714285 , 10 000 000 

Badische Bank 27000000 10000000 

Bank für Süddeutschland . . 36 981 000 10 000 000 

Braunschweigische Bank . . 10500000 2 829 000 

541 600 000 

Infolge des beschlossenen Verzichts der Frankfurter Bank (Beschlufs 
der Generalyersammlung vom 26. März 1901) werden der Beichsbank zu 
ihrem ungedeckten Kontingent 10000000 Mk. zuwachsen. 

Ad. Weber, Depositenbanken li. Spekulationsbanken. 3 
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mftn zu ihr kommt and von ihr Hilfe verlangt" ', erzielte sie 
doch auch ihren Anteilinhabem dorchw^ recht befriedigende 
DiTidenden, die zwischen 5 "/o im Jahre 1879 nud 10,96 "/o 
im Jahre 1900 schwankten ; in letzterem Jahre betrug aufBerdem 
der BtatutengemafBe Gewinnanteil des Reiches (ezkl. Notensteuerf' 
fast 21 Hill. Uk. 

Alles in allem darf man wohl sagen, dafs die Reichsbank 
die LobsprUche, welche ihr anläfalich ihres 25jährigGu Jnbi- 
länme am I. Januar 1901 von der gesamten deutschen Presse 
gespendet wurden, wohl verdient hat, und wir dürfen mit der 
Frankfurter Zeitung (30. Dezember 1900) wohl hoffen , „dafs 
die Reicbsbank auch in Zukunft mit der jetzt eintretenden 
Erweiterung ihrer Mittel den wirtschaftlichen Aufschwung 
Deutschlands fördern und, von ihm getragen, auch ihrerseit» 
immer mehr aufblühen wird " '. 

' Rede des Abgeordneten Dr. Bamberger im Beielistage am 
2S. Februar 1880. 

' Die Entwicklung des geaamtea deutschen Notenbankwesena in 
den letzten 15 Jahren yertuiHt^haDlichen (nach den jftbrUchen Hittalungen 
dea „Deutschen Ökonomist") folgende Zahlen: 






ö"~ 



















S^ 








g 




t 


a 


Jahr 


z 


■3 'S. 


B 


1 


.■2 

1 


1 
1 


1 


1 








in 


Million 


en Mar 








1886 


18 


268,3 


1216 


317 


37 


818 


151 


14.1 


1887 


17 


264,8 


1208 


386 


45 


841 


118 


16,3 


1888 


16 


282,9 


1289 


356 


32 


768 


135 


1^ 


1889 


14 


234,3 


1351 


389 




863 




17,8 


1890 


la 


231,3 


1295 


889 




824 


182 


25;7 


1891 


9 


221,8 


1314 


4ä5 


^2 


788 


165 


24,7 


1892 


9 


222,7 


1328 


400 


32 


818 


144 


17,2 


1893 


9 


222,7 


1297 


411 


27 


811 


177 


34,6 


1894 


8 


219,7 


1402 


483 


31 


820 


124 


17,0 


1895 


8 


219,7 


1518 


487 


45 


998 


240 


15,2 


1896 


8 


216,7 


1450 


491 


34 


1007 


226 


24,4 


1897 


8 


219,7 


1518 


477 


34 


991 


197 


27,9 


1898 


8 


219.7 


1552 


489 


34 


1084 


209 


30,9 


1399 


8 


219,7 


1567 


541 




1340 


165 


4i;9 


1900 


8 


219,7 


1610 


573 


85 


1345 


171 


45,1 



Zweiter Abschnitt. 

Die Organisation der englischen 
und deutsehen Depositen- und Spekuiations- 

banken im allgemeinen. 



Kapitel I. 

Entwicklung und rechtliche Ornndlage. 

Vor 1826 durften keine Aktienbanken neben der 
Bank von England in England und Wales existieren. In dem 
„Freibriefe", der im Jahre 1708 der Bank von England aus- 
gestellt worden war, hiefs es nämlich, „dafs gesetzlich weder 
jetzt noch in Zukunft eine andere öffentliche, vom Staate 
anerkannte Assoziation als die des Gouverneurs und der 
Kompanie der Bank von England bestehen und gegründet 
werden ijplle, welche Geld aufnehmen, Handel treiben oder 
eine Summe aufnehmen dürfe auf Wechsel oder Noten, auf 
Verlangen oder in kürzerer Frist als 6 Monate vom Tage 
der Ausstellung an zahlbar" (vergl. Macleod, Diction. S. 69 ff.). 
Die Folge dieses Privilegs war, dafs das Bankgeschäft in 
den Provinzen in die Hände zahlloser kleiner Bankiers ge- 
langte, „welche ohne alle innere Widerstandskraft gegen die 
Versuchungen der leichtsinnigen Kreditgewährung wie gegen 
die Stöfse der Krisen zu Hunderten fallierten und grofse 
Verluste sich und dem Lande bereiteten*". Es waren zum 



„Deutsche Yierteljahrsschrift" a. a. 0. S. 845. 

3 
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Teil kleine und kleinste Handelstreibende und Krämer, welche 
manchmal nur, „um Kunden anzulocken", wie Francis in 
seiner Geschichte der englischen Bank versichert, das Wort 
„Bank" über ihre Tür schrieben *. Angesichts solcher Ver- 
hältnisse braucht man sich allerdings kaum zu wundem, wenn 
man liest, dafs in der Zeit von 1813 — 1815 von 900 Privat- 
banken 240 weggefegt wurden. 

Immerhin leisteten diese Bankiers doch Erspriefsliches zum 
Nutzen des Landes. In einer vor dem Aufblühen der Aktien- 
banken erschienenen Schrift von Joseph Mendelssohn 
„Über Zettelbanken" wird berichtet: „Es gibt in jeder Stadt 
Qrofsbritanniens sogenannte Bankers. Sie nehmen von jeder- 
mann Geld und fkUige Effekten zum Einziehen, sie führen mit 
ihm Rechnung und zahlen seine auf das eingegangene Geld aus- 
gestellten Anweisungen aus. Dieses Bankwesen erstreckt sich 
in Grofsbritannien auf alle Stände ohne Ausnahme. Jeder, wes 
Standes er sei, hat einen Banker an seinem Orte, dem er 
seine Einnahmen überweist und dagegen seine Ausgaben auf 
ihn anweist. Alle Hausrechnungen werden einmal oder zwei- 
mal im Jahre durch eine Anweisung auf den Banker be- 
richtigt. Die Banken haben daher stets sehr viele Gelder 
von Privaten in Händen, und mit diesen diskontieren sie die 
Wechsel ihrer Landsleute, denen sie trauen. Dies ist der 
Mechanismus, welcher die Wunder bewirkt hat, welche wir 
anstaunen : reiche Hilfsmittel zu den vielfachsten und gröfsten 
Unternehmungen bei stets niedrigem Zinsfufs." 

Erst nach langem Widerstände der Bank von England 



1 Macleod sagt in seinem „Dictionary'^ a. a. 0. S. 119: „Allsorts of 
petty tradesmen in all directions, grovers, linen- drapers, tailors, etc. stanted 
up and tumed fbankers^'^ Wie der Gewerbetreibende zum Bankier wurde, 
erklärt Francis in folgender einleuchtender Weise: „Der Krämer z. B., 
welcher für den Verkauf der Waren bares Geld einnahm, gab dieses den 
Kunden, welche ihre Erzeugnisse nach London schickten und deren Erlös 
an den Gläubiger des Krämers bezahlen liefsen. Wahrscheinlich nur Ge- 
i^lligkeitssache den Kunden gegenüber, fand der Krämer sich bemüfsigt, 
^ne Geschäftssache denjenigen gegenüber daraus zu machen, welche nicht 
seine Kunden waren und ihm für Geld ihre Wechsel auf London an- 
boten." Vgl. auch Hübner a. a. O. S. 360. 
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wurde endlich durch eine Akte vom Jahre 1826 (7. George 4, 
fc. 46, „zur besseren Ordnung des Gesellschafts wesens gewisser 
Banken in England") die Bildung von Aktienbanken (Joint 
Stock Banks) gestattet, doch mufsten die Aktionäre solidarisch 
haften; auch waren besondere Bestimmungen in dem Gesetze 
vorgesehen , welche bezweckten , die Konkurrenz der neuen 
Institute für die Bank von England möglichst ungefährlich zu 
machen. Erst seit Anfang der dreifsiger Jahre begann man 
diese ,,Konkurrenzklauseln" dahin auszulegen, dafs sie sich 
nur auf solche Korporationen bezögen, die Noten aus- 
geben wollten, nicht aber auf diejenigen, welche auf das 
Emissionsrecht verzichteten. Die Bank von England sträubte 
sich sehr gegen diese Auslegung ihres Privilegs und setzte 
auch, nachdem die „usuelle" Interpretation bei Erneuerung 
ihres Freibriefes im Jahre 1833 zur „legalen" geworden war, 
durch, dafs die Folgen der Auslegung wenigstens durch die 
Bestimmung beschränkt wurden, „dafs jede Korporation von 
mehr als 6 Mitgliedern in London oder 65 Meilen im Umkreis 
Bankgeschäfte treiben mag, vorausgesetzt, dafs sie nicht 
irgendwelche Geldsummen in England borge, schulde oder 
aufnehme, zahlbar auf Verlangen oder in irgend einer kürzeren 
Zeit als 6 Monate vom Tage der Ausstellung ab". Man 
beachtete indes diese Klausel kaum, — ihre Befolgung wäre 
ja auch gerade für eine Depositenbank ein Unding gewesen. 
Gerade in den dreifsiger Jahren des vorigen Jahrhunderts wurden 
vielmehr jene machtvollen Institute gegründet, die noch heute 
ein Stolz Englands sind. 1833 wurde die London and West- 
minster Bank errichtet , 1836 entstand die London Joint Stock 
Bank und 1839 die Union Bank von London. 

Vor wie nach war aber die Haftpflicht der Aktionäre 
noch „illimited", unbeschränkt; kapitalkräftige Unternehmer 
liefsen sich auf Aktienbanken selten ein, weil das Risiko für 
sie zu grofs war; die trotzdem errichteten und auf solider 
Basis ruhenden Joint Stock Bank i mufsten daher, ungehemmt 
durch die Konkurrenz, um so besser emporkommen. Dazu 
kam für die bestehenden Depositenbanken ein weiterer gün- 
stiger Umstand. In Sir Robert Peel war den Joint Stock 
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Banks ein entschiedener Gegner erwachsen; er hielt die 
Aktienbanken für so ge&hrlich, dafs er ihrer Gründung 
aulserordentliche Schwierigkeiten in den Weg legte. Diese 
verhinderten zwar die Gründung neuer Aktienbanken, den 
schon bestehenden wurde aber dadurch eine Art Monopol- 
stellung gesichert, die ihrem Fortkommen sehr günstig war^. 
Und so hat Bagehot gewifs vollkommen recht, wenn er mit 
Rücksicht darauf von Sir Robert Peel sagt, data er den 
Aktienbanken zwar aufserordentlich mifstrauisch gegenüber- 
gestanden, dafs er in Wahrheit aber ihr besonderer Förderer 
gewesen sei und sie mehr als irgend ein anderer protegiert habe» 
Zahlreiche neue Aktienbanken wurden dann ins Leben 
gerufen nach Durchbrechung des Prinzips der unbeschränkten 
Haftbarkeit; wie wenig dieses Prinzip sich in der Praxi» 
bewährte, geht aus einer Notiz des englischen „Economist" 
in seiner Nummer vom 12. Dezember 1857 hervor; es heilst 
dort: „Dafs das Prinzip der beschränkten Haftbarkeit eine 
bessere Klasse von Aktionären und Gesellschaftsdirektoren 
sichern würde, daCs es zu gröfserer Vorsicht des Publikums 
bei Geschäften mit den Banken führen und zu einer um- 
sichtigeren Leitung drängen würde, dafs selbst im Falle eines 
Bankbruchs die Gläubiger Aktieninhabern mit beschränkter 
(aber bestimmter) Haftbarkeit gegenüber sicherer sein 
würden als bei solchen, welche mit ihrem ganzen Vermögen 
zu haften verpflichtet sind, wird, wie wir glauben, von der 
öffentlichen Meinung nicht mehr bezweifelt Wie die 
Erfahrung zur Genüge gezeigt hat, ist unbeschränkte Haft- 
barkeit in der Theorie gar keine Haftbarkeit in der Praxis.* 
Nachdem schon in den Jahren 1856, 1857 und 1858 durch 
mehrere „Bills'^ von der unbeschränkten Haftpflicht Ausnahmen 
gemacht worden waren, ging endlich im Jahre 1862 (25 and 2ft 



1 Es betrug bei acht der gröfsten Londoner Aktienbanken 

1845 1853 1856 Zanahme in Proz. 

in Millionen £ von 1845—1856: 

Das einbezahlte Kapital 2,1 2,6 3,5 67% 

Die Depositen .... 10,0 21,6 36,8 268 o/o 
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Vict. Ch. 89) eine Akte ^ durch, die bestimmte: „Only seven or 
more persons might constitute themselves as a Company, 
ei&er with or without limited liability." Und in Ergänzung 
hierzu erlaubt ein Gesetz aus dem Jahre 1879, dafs auch 
solchen Bankgeschäften, deren Aktionäre bisher unbeschränkt 
haftbar waren, sich nach Erfüllung gewisser Bedingungen als 
„a Company with limited liability" ^ eintragen lassen durften. 
Die Zahl der Aktienbanken mit „unlimited liability" ist zur 
Zeit verschwindend gering; der Economist führt bei seiner 
letzten Zusammenstellung nur zwei an mit einem eingezahlten 
Kapitale von 1,6 Millionen ^ gegen 81 andere mit circa 
ÖO Millionen £ Kapital. 

Die englischen Aktienbanken unterliegen gegenwärtig den 
unter dem Namen „The Companies Akt 1862 to 1901" ® zu- 
sammengefafsten Gesetzen, welche in wichtigen Punkten noch 
jüngst durch eine Novelle, die am 1. Januar 1901 in Kraft 
getreten ist*, geändert wurden. 



^ Genauer Titel: „An Act for the incorporation , regulation and 
winding up of trading companies and other associations". 

^ Ist die Haftbarkeit limited, so geht sie entweder bis zur Höhe der 
dnzelnen Anteilscheine (Company limited by shores) oder bis zur Höhe 
des Garantiekapitals (Company limited by guarantee). 

^ Auch für die englische Gesetzgebung ist die Aktiengesellschaft ein 
Schmerzenskind, mit dem sie sich etwas allzu häufig zu beschäftigen ge- 
zwungen ist. Folgende Liste der verschiedenen, noch heute in Kraft be- 
findlichen englischen diesbezüglichen Gesetze mag in dieser Hinsicht für 
sich selbst reden: The Companies Act, 1862 (25 and 26 Vict, Ch. 89); 
The Companies Seal Act. 1864 (27 and 28 Vict., Ch. 19); The Companies 
Act, 1867 (30 and 31 Vict, Ch. 131); The Joint Stock Companies Arrange- 
ment Act, 1870 (33 and 34 Vict, Ch. 104); The Companies Act, 1877 
(40 and 41 Vict., Ch. 26); The Companies Act, 1879 (42 and 43 Vict, 
Ch. 76); The Companies Act, 1880 (43 Vict, Ch. 19); The Comp. (Colonial 
Reg.) Act, 1883 (46 and 47 Vict, Ch. 30); The Comp. Act, 1886 (49 Vict, 
Ch. 23); The Comp. Act, 1890 (53 and 54 Vict, Ch. 62); The Comp. Act, 
1890 (53 and 54 Vict., Ch. 63); The Direct Liab. Act, 1890 (53 and 
54 Vict, Ch. 64); The Comp. Act, 1901 (63 and 64 Vict, Ch. 48). Aufser- 
dem kommen naturgemäfs noch eine Keihe von Gesetzen in Frage, die 
sich nicht ausschliefslich mit dem Geselischaftsrecht beschäftigen. 

^ Das Gesetz ist das Resultat der Beratung einer Kommission, die 
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An der Spitze jeder englischen Bank, wie an der Spitze 
der englischen Aktiengesellschaften überhaupt steht ein „Board 
of Directors**, die Direktoren, welche in sich neben den 
Befugnissen des Vorstandes einer deutschen Aktiengesellschaft 
in manchen Punkten auch diejenigen unseres Aufsichtsrates 
vereinigen. Über ihnen steht nur in gewissen Fällen die 
Generalversammliyig der Aktionäre, während ihnen die Au- 
ditors zur Seite gestellt sind. 

Das englische Aktienrecht unterscheidet zwischen Auditors, 
ständigen Revisoren und Inspectors, gelegentlichen Revi- 
soren; letztere entsprechen etwa den Revisoren im Sinne der 
§§ 266 und 267 des deutschen H.G.B. Die Prüfung der Büclier 
einer Aktiengesellschaft hatte nach früherem Rechte nur dann 
durch Auditors stattzufinden, wenn die Statuten dies be- 
stimmten; dagegen schrieb für die nach 1879 mit beschränkter 
Haftung eingetragenen Bankaktiengesellschaften ^TheComp. 
Act, 1879" Art. 7 die jetzt für alle Aktiengesellschaften not- 
wendige Revision durch Auditors vor. Über der letzteren 
Rechte und Pflichten spricht sich § 23 der jüngsten Novelle 
folgendermafsen aus: Jeder Auditor soll zu jeder Zeit das 
Recht haben, die Bücher und Rechnungen nebst Belegen 
(vouchers) einzusehen; er ist berechtigt, von den Direktoren 
und Beamten der Gesellschaft diejenige Auskunft, die für die 
Erfüllung der Pflichten des Auditors notwendig ist, zu ver- 
langen. Am Schlüsse jeder Bilanz haben die Revisoren eine 
Bescheinigung auszustellen, ob nach ihrer Meinung die 
Bilanz in gehöriger Weise ausgestellt ist, so dafs sich daraus 
„eine wahre und korrekte Übersicht über die Lage der 
Gesellschaft, wie sie sich nach den Geschäftsbüchern darstellt, 
ergibt". Dieser Bericht mu(s in der Generalversammlung: 
vorgelesen werden. Theoretisch soll der Auditor „a servant 
of the shareholders" sein; tatsächlich ist er aber meist der 
gehorsame Diener derer, die ihn in seine Stellung gebracht 
haben, — der Direktoren, und daher sind denn auch die Fälle, 



1894 auf Veranlassang des Handelsamtes, an dessen Spitae damals J ames 
Brjce, der bekannte Jurist und Historiker, stand, eingesetat wurde. 
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wo der Auditor wirklich Kritik übt, äufserst selten. In Wirk- 
lichkeit beschränkt sich seine Tätigkeit auf eine oberflächliche 
Prüfung der Bücher und eine noch oberflächlichere Berichterstat- 
tung über das Ergebnis seiner Untersuchung. „ Bankers Magazine" 
meinte einmal, dafs die Berichte der Auditors meist derart 
seien, dafs ein gewöhnlicher Bankgehülfe sie ebensogut 
hätte abfassen können (Bd. L, S. 373), und noch jüngst er- 
klärte dieselbe Zeitschrift: „Es ist kaum eine Frage, dafs die 
jetzigen Zertifikate der Auditors unserer Banken dringend 
der Verbesserung bedürftig sind." (September 1901.) Es 
gibt zwar professional auditors^, aber vielfach bildet doch 
die mafsgebende Qualifieation „the possession of so many 
shares ^." Die Herren werden übrigens für ihre „Mühewaltung" 
sehr gut bezahlt; Lloyd Bank bezahlte z. B. 1898 ihren beiden 
Auditors 1500 i? (vergl. „Economist" 1898, S. 281). 

Bemerkenswert ist die Tatsache, dafs der Board of Directors 
so gut wie keiner Diligenzpflicht unterworfen ist. Das englische 
Recht kennt allerdings noch einen höheren Grad der Fahr- 
lässigkeit als culpa lata, die sogenannte „crassa negligentia"; 
ob nun die Direktoren für diese crassa negligentia haften, ist 
bestritten; jedenfalls liegt keine gerichtliche Entscheidung vor, 
durch welche diese Haftung zur Geltung gekommen ist. Der 
Entwurf der jüngsten Novelle enthielt einen Artikel, nach 
welchem jedes Mitglied des „Board of Directors" bei der 



^ Vielfach benutzt man jetzt als Auditors ^Chartered Accountants'S 
d. h. Mitglieder des durch Königliche Charter vom Jahre 1880 inkorporierten 
„Institute of Chartered Accountants of England and Wales^, einer Gilde 
von ßechnungs- und Bücherrevisoren. In der Charter wird für die Auf- 
nahme neuer Mitglieder festgesetzt, dafs jeder Kandidat für den Beruf 
zunächst ein allgemeines Bildungsexamen, sodann eine fiin^ährige Lehr- 
zeit, von einem Zwischenexamen unterbrochen, und endlich ein Schlufs- 
examen zu absolvieren hat. Gegenstände der Prüfung sind aufser der 
gesamten Buchführungs- und Geschäftstechnik auch Handelsrecht, Kon- 
kursiecht u. s. w. Ein Konkurrenzunternehmen erwuchs dem Institut in 
der „Society of Accountants and Auditors^ im Jahre 1885, das aber eine 
gröfsere Bedeutung nicht zu erlangen vermochte (vgl. „Frankf. Zeitung", 
2. Aug. 1901, Abendblatt). 

2 Attfild a. a. O. S. 6. 
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Ausführung seiner Obliegenheiten die angemessene (reasonable) 
Sorg&lt und Vorsieht anzuwenden und für den durch Nicht- 
anwendung derselben verursachten Schaden aufzukommen habe ; 
aber diese Vorschrift wurde gestrichen; ebenso erging es einer 
Bestimmung, durch welche die Direktoren im Falle einer 
ungehörigen Begünstigung einzelner Gesellschaftsgläubiger für 
persönlich haftbar erklärt wurden ^. — Diese wenigen Be- 
merkungen werden genügen , um zu zeigen, dafs das für die 
englischen Aktienbanken mafsgebende Recht weit weniger 
streng und, wie mir scheint, auch erheblich schlechter ist als 
unser deutsches Aktienrecht. Diejenigen also, welche gegen- 
wärtig so lebhaft dafür eintreten, dafs durch neue Gesetzes- 
paragraphen Katastrophen vorgebeugt werde, tun unrecht, 
wenn sie im selben Atemzuge die englischen Verhältnisse als 
Muster hinstellen. 

Die „Private Banks ^, d. h. Banken mit nicht mehr als 
6 Teilnehmern, unterstehen dem „partnership law", das weder 
Veröffentlichung dei* Bilanz noch Prüfung derselben durch 
Sachverständige vorschreibt, übrigens verlieren die Privat- 
banken schon seit Jahrzehnten immer mehr an Bedeutung. 
Der „Economist" berichtet für 1900 nur von 22 Privatbanken, 
deren Grundkapital nebst Reserven sich auf 7,1 Mill. £ be- 
lief, während sich das „Paid up Capital" der Aktienbanken 
allein bereits auf 60,7 Mill. £ belief. 

Bisher war nur die Rede von dem Bankwesen, welches 
man als das englische Bankwesen schlechtweg zu bezeichnen 
gewohnt ist, nämlich dem Depositenbankwesen. Aber es 

1 Vgl. Schuster in Holdheims „Monatsschrift", 1901, S. 59. Die 
hier angeführten und andere Mifsstände im englischen Gesellschaftsrecht 
sind auch durch die jüngsten Novellen nicht beseitigt worden, wie denn 
auch namentlich die englische Bankwelt mit der jüngsten Comp. Act 
kdneswegs zufrieden ist. So sagt z. B. „Bankers magazine" in seiner 
Januamummer von 1901 : ,,The measure as it Stands can only be regarded 
as a small remedial effort in dealing with the reform of Company law. 
When the Legislature again deals with the matter, it is to be hoped that 
the result of their deliberations will be conveyed with less ambigoity" 
(Bd. LXXI, S. 10). 
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würde wenig bedeuten, wenn diese Arbeit unsere grofsen 
deutschen Depositen- und Spekulationsbanken lediglich mit 
den englischen Depositenbanken, wie dies aller- 
dings gewöhnlich geschieht, vergleichen würde. Es wird 
notwendig sein, einigen anderen Arten von Instituten etwas 
Beachtung zu schenken, die zwar zum Teil nicht einmal den 
Namen „Bank** tragen, die sich aber doch mit solchen 
Geschäften abgeben, die man in Deutschland als Bankgeschäfte 
zu bezeichnen pflegt. 

So übernehmen einen erheblichen Teil der Aufgaben 
unserer Spekulationsbanken, nämlich die Hauptsache des Aus- 
landgeschäftes, die englischen „Foreign und colonial Banks ^, 
die ihr Arbeitsfeld — der Name deutet es schon an — teils 
in den englischen Kolonien, teils in fremden, meist „exotischen^ 
Ländern haben ^.* Die Eolonialbanken sind zum Teil mit 
Unterstützung der Regierung gegründet und geniefsen mannig- 
fache Vorrechte; einigen ist Monopolcharakter beigelegt, die 
meisten haben das Recht der Notenausgabe. Weil die eng- 
lischen Depositenbanken — meines Wissens ohne jede Aus- 
nahme — es vermeiden, aufserhalb Englands irgendwelche 
Filialen zu gründen, konnte sich das hier in Rede stehende 
Spezialbankwesen mächtig entfalten. Im Oktober 1900 zählte 
man bereits 30 Colonial Joint Stock Banks und ca. 20 Foreign 
Stock Banks, die ihre Haupt- oder doch eine Nebenstelle in 
London hatten und mit einem eingezahlten Kapitale von 
45 Mill. äS arbeiteten. 

Während diese Spezialbanken ein Produkt des in Eng- 
land vorherrschenden Bestrebens der „Lokalisation'^ des 
Bankwesens in England sind, gibt es andere bankähnliche 
englische Einrichtungen, die ihre Existenzberechtigung her- 
leiten aus dem bekannten Bemühen der englischen Banken, 
ihre Tätigkeit möglichst zu spezialisieren. Besonders 
charakteristisch sind da die englischen Diskonthäuser (bill- 

^ Foreign Banks werden auch die Londoner Filialen grofser kon- 
tinentaler Banken genannt, z. B. die des Comptoir Nat. d'EBCompte in 
Paris und der DentBchen Bank in Berlin; von diesen ist hier nicht 
die Rede. 
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brokers) ; es waren in früherer Zeit reine Wechselmakler ohne 
eigenes Kapital und ohne Übernahme von Verpflichtungen, die 
aufserhalb des Vermittlungsgeschäfts lagen. Allmählich nahmen 
sie aber Kapital auf eigene Rechnung an und diskontierten 
damit Wechsel. Wie die Depositenbanken in ihrem lokalen 
Geschäftskreise die überschüssigen Kapitalien sammeln und 
dem kapitalbedürftigen Gewerbetreibenden zuführen, so wurde 
es bald Aufgabe der Billbroker, eine dem Bedürfnis ent- 
sprechende Kapitalverteilung zwischen den einzelnen Depositen- 
banken untereinander und dieser mit der Bank von England 
herbeizuführen. Die wichtigsten Grundzüge des modernen 
englischen Billbroker -Wesens waren bereits zu Anfang des 
vorigen Jahrhunderts entwickelt; seine Bedeutung erreichte 
den Höhepunkt in den fünfziger Jahren ^, ist dann aber in der 
Folgezeit erheblich zurückgegangen, namentlich seitdem das 
gröfste Diskonthaus seiner Zeit, Overend Gourney & Comp., im 
Jahre 1866 elendiglich zu Grunde ging, wodurch ein uner- 
mefslicher Schaden in England angerichtet wurde. Dazu 
kommt dann, dafs die Vermittlungstätigkeit der Diskont- 
häuser um so entbehrlicher wird, je mehr die Konzentration 
im englischen Depositenbankwesen vorwärts schreitet, und je 
dichter das Filialennetz wird : heute existieren in England nur 
zwei Discount Companies, welche eine gröfsere Beachtung ver- 
dienen, die National und die Union Discount Comp., dazu 
kommen noch zwei oder drei kleinere Gesellschaften und einige 
Dutzend private Discount Agents und Billbrokers. Schon 
hat man wiederholt die Frage in England aufgeworfen, ob 
auch diese wenigen Diskonthäuser überhaupt noch nötig seien, 
zumal man zu der Erkenntnis gekommen ist, dafs, wie die 
Verhältnisse gegenwärtig liegen, die Billbrokers den Depositen- 
banken vielfach Konkurrenz machen mit dem Gelde, das diese 
ihnen anvertrauten, so dafs ein englischer Bankdirektor einmal 
in die Klage ausbrach: „Like heroic mothers, the banks go 



^ Über die damalige Zeit Tgl. Newmarch, Statist. Joum., 1851, 
und seine „Geschichte der Preise", deutsch von Asher, Bd. I, S. 593, 
sowie Nasse, „Tüb. Zeitschr.«, Bd. XV, S. Uff. 
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on supplying them (die Billbrokers) with the food which gives 
them power to tear the maternal breast." (B. M. Bd. LV, S. 206.) 
Und auf die Frage, weshalb die Depositenbanken so heroisch 
seien, glaubt er antworten zu müssen : „Nobody knows ! " Zwar 
erleichterten sie die Arbeit der Depositenbanken und erhöhten 
ihre Sicherheit, indem sie die Prüfung der Wechsel zu ihrer 
Spezialität machten und sie mit ihrem Giro versehen, teilweise 
^n die Depositenbanken weitergäben, aber diese Arbeitsteilung 
könne ebenso gut und ohne Zweifel für die Depositenbanken 
billiger geschehen im „eigenen Hause" oder etwa durch 
Gründung einer grofsen gemeinsamen Diskontbank für alle 
Londoner Depositenbanken. Wir werden bald sehen, was 
Wahres an dieser Darlegung ist. 

Während man in England neuerdings, beeinflufst von dem 
Sprachgebrauche des Kontinents, den Diskonthäusern den Titel 
„Bank" zubilligt, fällt es dagegen dort niemandem ein, die 
sogenannten Trusts und Finance Companies als Banken zu 
bezeichnen, wie dies nicht selten in Deutschland und zwar in- 
sofern mit Recht geschieht, als diese Gesellschaften Geschäfte 
ausführen, mit denen sich in der Regel auch die deutschen 
Banken abzugeben pflegen. Übrigens ist man sich in Deutsch- 
land keineswegs bewufst, im Gegensatze zu England ^, dafs 
zwischen Trusts und Finanzgesellschaften ein fundamentaler 
Unterschied besteht. Während für die Finanzgesellschaften 
der schöne Name pafst, den man jüngst für derartige Unter- 
nehmen in Deutschland geprägt hat, „Kuddel-Muddel- Gesell- 
schaften", da sie sich in der Tat mit Finanz- und Bank- 
geschäften der verschiedensten Art abgeben, hat man unter 
Trusts im eigentlichen Sinne des Wortes Gesellschaften zu 
verstehen, die durch Ankauf möglichst vieler verschiedener 
Arten von Effekten eine höhere Rente, als erstklassige, und — 
infolge gröfserer Verteilung des Risikos — eine gleichmäfsigere 
Rente als nicht -erstklassige Papiere abzuwerfen pflegen, an-. 

^ In England pflegt man in den Kursblättern die Financial Companies 
mit den Land Mortgage Companies (Hjpothekengesellschaften) zusammen 
zu notieren, während die Trusts an anderer Stelle gesondert aufgeführt sind. 
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strebend So verfügte z. B. nach den letzten mir vorli^en- 
den Jahresberichten Omnium Investment Comp, ttber circa 
330, Investment Trust Comp, über 250, Alliance Investment Co. 
über 260, The Bankers Investment Trust ttber mehr als 300 
verschiedene Arten von Wertpapieren. Vor dem Jahre 1888 
gab es nur wenige Trusts in England ; als dann aber in diesem 
Jahre die Konversion der englischen Staatspapiere beschlossen 
wurde und dadurch das Verlangen der Kapitalisten nach einer 
gesichertcD, aber doch reichlicheren Rente, als die Staatspapiere 
boten, allgemein wurde, schössen die Trustgesellschaften, deren 
erste in den sechziger Jahren des vorigen Jahrhunderts in England 
gegründet wurden, wie Pilze aus dem Boden (B. M. Bd. XLIV, 
S. 449). Wenn man „Saturday Review" (Bd. LXVII, S.247, Jahrg. 
1889) glauben darf, wurden im Jahre 1888 nicht weniger als 
70 Trusts eingetragen mit einem Kapital von über 70 Mill. SS 
oder 1400 Mill. Mk.! Von den 51 Trusts, die „Investors 
Monthly Manual" Ende 1900 aufzählte, sind 33 von Ende 
1887 bis Anfang 1890 gegründet worden; fast sämtliche übrigen 
sind vor 1887 entstanden, und nur 2 oder 3 wurden im letzten 
Jahrzehnt gegründet. Durch die überaus grofse Konkurrenz, 
die sich diese Gesellschaften untereinander machten, entstand 
Anfang der neunziger Jahre auf dem englischen Effektenmarkte 
eine derartige Hausse, dafs die meisten Trusts ein genügendes 
Anlagematerial zu angemessenen Preisen nicht mehr erlangen 



^ Die Rechtsinstitution „Trust" definiert Walter G. Hart nach 
eingehender dogmengeschichtlicher Darstellung im „Law Quarterly Review", 
Jahrg. 1899 (Bd. XV, S. 294), folgendermafsen : „A trust is an Obligation 
imposed either expresslj or by implication of law whereby the obliger 
is bound to deel with property over which he has control for the benefit 
of certain persons of whom he may himself be one and any one of whom 
may enforce the Obligation." 

Man hat übrigens zu unterscheiden zwischen public oder charitable 
trusts und private trusts. Über erstere vgl. Cohn, System, Bd. II, S. 811. 
Die trusts, von denen hier die Rede ist, scheinen mir, nebenbei bemerkt, 
entgegen der hergebrachten Auffassung, nicht amerikanischen, sondern 
englischen Ursprungs zu sein. Dafür spricht schon der Wortgebrauch. 
In den Vereinigten Staaten pflegt . man mit „Trust" die Kartelle zu be- 
leichnen, in England dagegen nennt man diese durchweg „Syndikate". 
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konnten; sie wurden daher Gründer- und Spekulationsgesell- 
Schäften, d. h. sie gaben sich ab mit Geschäften, die bis dahin, 
wie auch heute noch, wesentlich von Privatfirmen, den 
Merchants, ausgeführt wurden. Die Folge davon war, dafs 
gerade die Trusts von der Depression, die bald darauf begann, 
besonders stark mitgenommen wurden; die Verluste, die sie 
erlitten, waren enorm, und ein Teil von ihnen verschwand von 
der Bildfläche. Man liefs sich jedoch diese üblen Erfahrungen 
zur Lehre dienen und gegen Mitte der neunziger Jahre waren die 
meisten Trusts wieder zu dem reellen und wenig gefährlichen 
Trustgeschäfte, wie es oben geschildert wurde, zurückgekehrt. 



In Deutschland kann man von einem ausgebildeteren 
Aktienbankwesen ohne Notenemission eigentlich erst seit An- 
fang der siebziger Jahre sprechen. Max Wir th zählt in seinem 
1870 erschienenen „Handbuch des Bankwesens" nur 4 Berliner 
und 7 sonstige deutsche Banken, die keine Noten ausgaben, 
auf. Das eingezahlte Kapital betrug für die sämtlichen 
11 Banken 1866 nur 32110000 Thaler (das eingezahlte 
Kapital der Deutschen Bank beträgt heute allein 150 Mill. Mk.), 
während gleichzeitig 29 Zettelbanken mit einem eingezahlten 
Kapital von rund 81,3 Mill. Thalern vorhanden waren. In 
Preufsen wie in den gröfseren deutschen Mittelstaaten war die 
Begründung von Aktienbanken wie von Aktiengesellschaften 
überhaupt an die jedesmalige allerhöchste Genehmigung ge- 
knüpft. Alle Gesuche um Konzessionierung wurden jedoch 
meistens, mochte der Prospekt auch noch so glänzende 
Namen aufweisen, abgelehnt. Der Grund lag einmal in der 
befürchteten Konkurrenz für die Notenbanken, anderseits aber 
in der Sorge der leitenden Kreise, dafs die Liquidität der 
neu zu gründenden Aktienbanken, die ihr Hauptgewicht auf 
das Kreditgeschäft legen mufsten, auf zu schwachen Füfsen 
stehen würde. Meinte doch z. B. noch im Jahre 1865 bei 
einer Bankdebatte im preufsischen Abgeordnetenhause der 
Bankpräsident der Preufsischen Bank, v. Dechend, dafs es 
ein ganz besonderer Vorzug der Preufsischen Bank sei, dafs 
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sie „an Geldern die ihr möglicherweise abverlangt werden 
könnten, an Girogeldern, Depositengeldern von Privatpersonen 
und Guthaben des Staates nur 5 Mill. Thaler habe gegen 
150 Mill. der Bank von England". Dafs bei solchen An- 
sichten Banken, die ihr ganzes Geschäft geradezu auf die 
ihnen anvertrauten Depositen basieren wollten, nicht beliebt 
waren, ist erklärlich ^ 

Die in Berlin, München und anderen grofsen Städten ab- 
gewiesenen Gründer wandten sich teils nach den Hauptstädten 
der Kleinstaaten, wo sie meist mit offenen Armen empfangen 
wurden, teils suchten sie das Gesetz zu umgehen, in 
Preufsen namentlich durch Gründung von Kommanditgesell- 
schaften auf Aktien, welche eigentümlicherweise nicht an die 
Genehmigung der Regierung geknüpft waren, obschon prak- 
tisch der Unterschied zwischen ihnen und reinen Aktien- 
gesellschaften nicht gerade sehr grofs ist^. 

Und doch klang die Schilderung, welche die neuen Banken 
von ihrer beabsichtigten Tätigkeit gaben, verlockend genug. 
So schrieb die „Bank für Handel und Industrie" in ihrem Ge- 
schäftsbericht pro 1853 folgendes^: 

„Die Bank hat keineswegs die Aufgabe, der Agiotage 
Vorschub zu leisten und das Kapital zu unproduktivem Börsen- 
spiel anzuregen. Sie ist vielmehr berufen, durch eigene Be- 
teiligung und durch Anlage fremder Fonds solide und grofse 
Unternehmungen zu fördern und nach Kräften durch die auf 
einem hohen Standpunkte sich darbietende klare Einsicht in 
die Gesamtlage der deutschen Industrie dazu mitzuwirken, 
dafs Unternehmungsgeist und Kapital in die richtigen, dem 
Bedürfnisse des Augenblicks entsprechenden Bahnen geleitet 



1 Vgl. Michaelis Volkswirtschaftliche Schriften, Bd. II, S. 343. 

2 Vgl. Model a. a. 0. S. 3; Poschinger, Bankwesen und Bank- 
politik in Preufsen, Bd. II, S. 225 ff. 

3 Wie überschwenglich man damals seitens der Presse die Speku- 
lationsbanken pries, geht aus einer Notiz des „Bremer Handelsblattes" 
vom Jahre 1856 hervor, die Sattler a. a. O. S. 118 mitteilt; sie werden 
da sogar „Stützen für das Genie" und der „natürliche Schutz gegen 
Schwindelprojekte" genannt. * 
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werden. Ihre Organe im In- und Auslande sollen den Export 
und die tausend anderen Beziehungen der deutschen Industrie 
zum Geldmarkte vermitteln. Sie hat das Recht und die Auf- 
gabe, das Kapital, welches bei dem einen Industriellen zeit- 
weilig disponibel, dem anderen, welcher desselben im gleichen 
Augenblicke bedarf, zuzuführen und durch diesen steten Aus- 
tausch die industrielle Tätigkeit zu beleben und zu steigern. 
— Wie bei den grofsartigen Unternehmungen der Industrie, 
so ist sie auch berechtigt, bei den grofsen Schöpfungen und 
bei den Geldgeschäften der Staaten sich zu beteiligen und das 
Placement fremder Fonds auch auf diesem Gebiete zu vermitteln. 
Die „Bank für Handel und Industrie" ist mit einem Worte ein 
Bankhaus, in erhöhter Potenz mit grofsen Fonds ausgerüstet, mit 
zahlreichen, der Eventualität des Ablebens während der Dauer 
der Gesellschaft entrückten Organen. Kein toter Buchstabe 
hat die Grenzen ihrer Wirksamkeit ungebührlich eingeschnürt. 
Wie der einzelne, so ist sie, die massenhafte Kollektivpersön- 
lichkeit, auf das Mafs der eigenen Einsicht, der eigenen 
Fähigkeit, angewiesen. Die Gefahren des grofsen Bankhauses 
läuft auch sie jedoch nicht in vergröfsertem ,, sondern in 
einem durch statutarische Bestimmungen beschränkterem Mafse." 

Fürwahr ein schönes Programm! 

Die Schwierigkeiten, die sich den Depositen- und Spekula- 
tionsbanken besonders in Preufsen entgegenstellten, wurden erst 
beseitigt durch Erlafs des Reichsgesetzes betreffend die 
Kommanditgesellschaften auf Aktien und Aktiengesellschaften 
vom 11. Juni 1870, welches verfügte, dafs der Rechtsbestand 
der erwähnten Gesellschaften als solcher lediglich durch Ein- 
tragung in das Handelsregister begründet werde, und zwar habe 
diese Eintragung ohne weiteres zu erfolgen, wenn gewissen gesetz- 
lichen Normativbedingungen genügt sei. Man machte — ohne 
Zweifel mit Unrecht — dieses Gesetz in erster Reihe verant- 
wortlich für die bald folgende Übergründungsperiode der 
Jahre 1871 — 73. Die Erbitterung gegen die Aktiengesell- 
schaften, speziell gegen die Aktienbanken war in weiten Kreisen 
so grofs, dafs man sogar die radikale Unterdrückung des 
ganzen Instituts verlangte. Die Hoffnung, dafs durch gesetz- 

Ad. Weber, Depositenbanken u. Spekulationsbunken, 4 
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geberische Mafsnahmen bessere Verhältnisse erzielt werden 
könnten^ hatte man vielfach bereits aufgegeben: „Es ist ein- 
fach eine Torheit," so hiefs es, „wenn man jetzt von ,Lücken 
in der Gesetzgebung*' sprechen will, nachdem die Erfahrung 
seit 200 Jahren bewiesen hat, dafs dem Aktienwesen die Kraft 
und Tendenz innewohnt, jede, auch die strikteste Gesetz- 
bestimmung zu umgehen und illusorisch zu machen. Das, was 
man den Aktiengesellschaften unbedingt erlauben mufs, genügt 
stets, um ihnen auf die Dauer alles erlaubt zu machen" ^. 

Der Druck der andauernden wirtschaftlichen Krisis machte 
es viele Jahre hindurch unmöglich, der Reformfrage näher zu 
treten. Erst im Jahre 1884 wurde ein neues Aktiengesetz 
verkündet, das die Normativbestimmungen wesentlich ver- 
schärfte, namentlich hinsichtlich der Gründungs Vorgänge, und 
zugleich bemüht war, die Aktionäre durch Einräumung 
selbständigerer Befugnisse enger an das Unternehmen zu 
knüpfen. 

Auf dem Standpunkte der Novelle vom 18. Juli 1884 ist 
das zur Zeit in Kraft befindliche Handelsgesetzbuch von 1897 
im wesentlichen stehen geblieben. Unverändert ist stets das 
innere juristische Wesen der Aktienbank geblieben, sie ist 
wie jede Aktiengesellschaft eine echte „Realassozration", eine 
Gesellschaft, für deren Schulden nur das Gesellschaftsvermögen 
und nicht ein einzelnes Mitglied haftet. 

Heute ist aufser dem Handelsgesetzbuche für einzelne Ge- 
schäfte der Banken noch das Börsengesetz und das {Depot: 
gesetz mafsgebend. 

Wie das Gesetz im Laufe der Zeit der Tätigkeit uusereV 
Banken immer mehr Fesseln angelegt hat, so ist umgekehrt 
bei den meisten Bankstatuten eine Metamorphose zu 
konstatieren , die auf das Gegenteil hinausläuft. Zum Belege 
will ich hier je einen Paragraphen aus den Gründungs- und 
aus den . gegenwärtigen Statuten des SchaafFhausenschen Bank- 
vereins, der Deutschen Bank und — der Leipziger Bank gegen- 
überstellen. 



* Perrot a. a. 0. S. 119; vgl. G-areis, Die Börse und die Grün- 
doDgen, S. 37. 
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Schaaffhausenscher Bankverein. 



G-ründungsstatut 
vom 28. August 1848. 

§ 20. Im allgemeinen ist die Ge- 
sellschaft zum Betriebe aller Bankier- 
geschäfte befugt, mithin zu sol- 
chen Geschäften, aus denen 
sie ihre Gelder, sobald sie 
derselben bedarf, zu jeder Zeit 
leicht zurückziehen kann, 
dazu gehören Escomto-, Deposito-, 
Leih-, Giro- und Wechselgeschäft. 



Gegenwärtiges Statut. 

§ 8. Die Gesellschaft ist befugt 
zum Betriebe aller Bankiergeschäfte. 
Sie wird ihre Tätigkeit und ihre 
Mittel, sei es direkt, sei es durch 
ihre Zweiganstalten , vorzugs- 
weise solchen Geschäften zu- 
wenden, aus welchen sie ihre Gelder 
nach vereinbarter Frist, oder wenn 
dies sonst wünschenswert oder not- 
wendig erscheint, wieder zurück- 
ziehen kann. 



Deutsche Bank. 



Gründungsstatut. 

§ 28. Der Verwaltungsrat be- 
schliefst über die Ankäufe von 
Grundstücken zu Geschäftslokali- 
täten, über die Errichtung von Fili- 
alen und Zweigniederlassungen . . ., 
über die Höhe der zu ge- 
währenden laufenden Kre- 
dite, über die Ankäufe und 
Verkäufe von Aktien, Obli- 
gationen und Effekten aller 
Art. 



Gegenwärtiges Statut. 

§ 24. ... Der Aufsichtsrat be- 
Bchliefst über die Ankäufe von 
Grundstücken zu Geschäftsräumen 
der Zentrale, sowie der Zweignieder- 
lassungen, über die Einrichtung von 
Filialen ... Er kann durch die 
Geschäftsordnung bestimmen, 
welche Geschäftsgebiete die 
Bank zu pflegen hat, welche 
Geschäftsabschlüsse und Kre- 
ditgewährungen seiner vor- 
gängigen oder nachträg- 
lichen Genehmigung be- 
dürfen. 



Iieipziger Bank. 



Statut vom 12. März 1839. 

§ 2. Die Bestimmung der Bank 
ist, den Geldverkehr im Innern zu 
beleben : infolgedessen ihr Wirkungs- 
kreis Verzinsung von Geldern, Dis- 
kontieren und Ankauf von Wechseln, 
Vorschufs gegen Bürgschaft, Pfand 
und gegen Hypothek (nur mit Zu- 
stinunung des Gesellschaftsaus- 
schusses), Kreditbewilliguug etc. 



Gegenwärtiges Statut. 

§ 2. Zweck der Gesellschaft ist 
die Betreibung aller Arten von 
Bank-, Kredit- und Handels- 
geschäften. 
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Diese Gegenüberstellungen sprechen, wie mir scheint, auch 
ohne Kommentar genügend für sich selbst. Man mufs sich 
jedoch hüten, auf Statut und Gesetzesparagraphen allzu hohen 
Wert zu legen. Alle gesetzlichen Vorschriften haben ja meist 
den Nachteil, dafs sie erst dann wirken können, wenn der 
Schaden schon da ist. Nach erfolgter Gründung einer Aktien- 
bank hängt daher, wie die Verhältnisse nun einmal liegen, 
Wohl und Wehe des Instituts keineswegs in erster Linie von 
der gröfseren oder geringeren Güte des Statuts und der ein- 
schlägigen Gesetze ab. Man darf wohl sagen, dafs tatsächlich 
in Deutschland die weit schärferen und ausführlicheren gesetz- 
lichen Bestimmungen kaum mehr Gewähr bieten für die 
Solidität der Banken, als dies das oben gekennzeichnete eng- 
lische Gesellschaftsrecht zu thun in der Lage ist. Alles kommt 
auf die Fähigkeit und Gewissenhaftigkeit des Vorstandes und 
Aufsichtsrates und nicht zum wenigsten auch auf die Energie 
an, mit welcher die Aktionäre von den ihnen eingeräumten 
Rechten Gebrauch machen. 

Das Privatbankwesen ist in Deutschland ohne Zweifel 
entwickelter als in England, wenn auch bedacht werden mufs, 
dafs eine ganze Reihe, vielleicht die meisten der deutschen 
Bankiers in England nicht als solche, sondern als „merchants" 
bezeichnet werden ^. Nach den Zusammenstellungen des 
„Deutschen Bankierbuches" zählte man im Jahre 1898 Privat- 
bankiers in: Berlin 410, Breslau 33, Dresden 28, Frankfurt 
a. M. 135, Hamburg 65, Hannover 50, Köln 26, Leipzig 25, 
Magdeburg 31, München 40, Nürnberg 28, Stettin 15, Stutt- 
gart 28 u. s. w. Selbst in verhältnismäfsig kleinen Städten 
war die Zahl der privaten Bankhäuser eine recht grofse, so 
gab es z. B. in dem nur 40000 Einwohner zählenden Hildes- 
heim aufser mehreren Aktienbanken und einer Filiale der 
Reichsbank nicht weniger als 11 Privatbankiers. Im allge- 



^ Die Zahl der „mercbants" ist aber bei weitem nicht so grofs wie 
^ejenige der deutschen „Bankiers^. „Banking almanac'^ pro 1901 zählt 
ihrer nur ca. 60 auf. 
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meinen kann man aber auch in Deutschland eine immer stärker 
werdende Abnahme der Zahl der Einzelbankiers beobachten ^, 

Da die Arbeitsteilung im deutschen Bankwesen bei weitem 
nicht so entwickelt ist, wie dies in England der Fall ist, so 
sind auch naturgemäfs die deutschen „Spezialbanken" weder 
in quantitativer noch in qualitativer Hinsicht von so grofsei- 
Bedeutung, wie die entsprechenden englischen Institute. 

„Fremde Banken" (Foreign Banks) im Sinne von Filialen 
gröfserer ausländischer Banken gibt es in Deutschland meines 
Wissens gar nicht; deutsche Banken, die ihre Geschäfts- 
tätigkeit ausschliefslich oder doch wenigstens in der Haupt- 
sache dem Auslande widmen, sind an Zahl und Bedeutung 
gering, zu nennen wäre etwa die Brasilianische Bank für Deutsch- 
land nnd die Deutsche Überseeische Bank, erstere mit 10 Mill. 
und letztere mit 12,8 Mill. Mk. Grundkapital. 

Ein Analogon zu den Billbrokers bilden in etwa die nament- 
lich in Berlin ziemlich einflufsreichen Diskontmakler ^. 
Die Berliner grofsen Diskonteure, also vorwiegend auch die 



^ Im einzelnen fallen die Ursachen der Erscheinung mit denjenigen 
zusammen, die alsbald für die Konzentration im Bankwesen überhaupt 
beizubringen sind. Hier sei nur erwähnt, dafs die „Neue Freie Presse^ 
seiner Zeit bei Gelegenheit des Todes des Chefs eines grofsen Wiener 
Bankhauses darauf aufmerksam machte, dafs keine Dynastie von Wiener 
Bankiers ungeschwächt ihre dritte Generation von Chefs erlebte, und dafs 
es sicher sei, dafs überall in der Welt die Vererbung grofser Geschäfte 
sich als eine gefährliche Sache erwiesen habe. Vgl. Schar 1 in g a. a. O. 
S. 70 E 

^ Nicht zu verwechseln mit den Diskontmaklern sind die Makler- 
banken, deren Zweck „Betrieb und Vermittlung von Bank- und Börsen- 
geschäften gegen Kurtage" ist. Regelmäfsig haben diese Banken Personen 
angestellt, die unter ihrer — der Bank — Garantie an der Börse Zeit- 
geschäfte vermitteln und dafür einen bestimmten Teil der Kurtage ab- 
geben müssen. Salings „Börsenpapiere" für 1901/2 fuhren drei Makler- 
banken an, die alle ihren Sitz in Berlin haben und über ein Aktienkapital 
von je 3000000 Mk. verfügen. Es sind dies der Berliner Makler verein 
(gegr. 1877), der Börsen-Handelsverein (gegr. 1872X die Maklerbank (gegr. 
1877). Auch an anderen Börsenplätzen, z. B. in Hamburg, existieren der- 
artige Maklerbanken. Diese Institute haben naturgemäfs ganz besonders 
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Depositen- und Spekulationsbanken haben sich in den letzten 
Jahren zum Teil daran gewöhnt, für die von ihnen zu diskon- 
tierenden Wechsel, wenn ihre Bonität nicht über jeden 
Zweifel erhaben ist, das Giro eines Diskontomaklers zu fordern. 
Ursprunglich war dies wohl, wie jüngst die „Frankfurter 
Zeitung" ausführte (1901, No. 165, I. Morg.-Bl), nur aus- 
nahmsweise geschehen, wenn eine accessorische Sicherung den 
Diskonteuren geboten schien, weil sie mit Recht allererste 
Sicherheiten beanspruchten, zumal sie ja nur den billigen 
Privatdiskontsatz berechnen. In solchen Ausnahmefällen bot 
dann die Unterschrift des Maklers die verlangte Sicherheit 
vollauf. Seitdem ist es aber dahin gekommen, dafs manche 
dieser Diskontmakler im Tagesdurchschnitt wohl für eine 
Million Mark Wechsel zu girieren haben. 

Trust-Gesellschaften im eigentlichen Sinne des Wortes 
sucht man wohl vergebens in Deutschland; vielleicht könnte 
man die Centralbank für Eisenbahn werte , bei der Syndikats- 
geschäfte laut Statut ausdrücklich ausgeschlossen sind, hierhin 
rechnen und allenfalls auch noch die Bank für deutsche 
Eisenbahnwerte, obschon letztere sich zugleich mit regulären 
Bankgeschäften (Wechseldiskontierung und Lombardierung) 
abgibt. Um so reichlicher — zu reichlich — ist dagegen Deutsch- 
land namentlich in den letzten Jahren mit „Finanzgesell- 
schaften" der verschiedensten Art beglückt worden, Gesell- 
schaften, die sich zum Teil ausdrücklich Bank nennen, so z. B. 
die Bank für Sprit- und Produktenhandel (die Bankgeschäfte, 
Spritfabriken, Düngerfabriken und Getreidehandel zu gleicher 
Zeit betreibt), zum Teil wenigstens den Betrieb von Bank- 
geschäften aller Art in den Satzungen als einen ihrer Zwecke 
bezeichnen, wie etwa die Aktiengesellschaft für Montanindustrie. 



darunter zu leiden, dafs den meisten Zeitgeschäften der Rechtsschutz ver- 
sagt wird; dies und die Erhöhung der Börsensteuer haben es zu Wege 
gebracht, dafs diese Banken neuerdings ihren Maklern „das Entrieren von 
Geschäften im Auslande ermöglichten^. So berichtete z. B. die Makler- 
bank in Hamburg im Oktober 1901. Vgl. über Maklerbanken Saling, 
1. Teil, S. 75; 2. Teil, S. 531 ff.; femer Riefser, Notwendigkeit einer 
Revision des Börsengesetzes, S. 35. 
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Manche dieser Gründungen mögen eine Folge der Bestimmung des 
Börsengesetzes sein, dafs die Ausgabe der Aktien von solchen Grtin- 
dungen, welche aus der Umwandlung von Privatgesellschaften 
entstanden sind, erst ein Jahr nach der Eintragung in das 
Handelsregister und nicht vor der VeröflFentlichung der ersten 
Jahresbilanz nebst Gewinn- und Verlustberechnung erfolgen 
darf (§ 39) ^. Man suchte diese lästige Bestimmung nun dadurch 
zu umgehen, dafs man, wie es die „Zukunft" (1901, No. 25) 
einmal nannte, den „Gründungsakt teilte". Man gründete 
zunächst eine Gesellschaft zur Beteiligung an industriellen 
Unternehmungen u. s. w. , und an diese Gesellschaft wurden 
dann die Spekulationsobjekte, welche die Gründer vorher zu 
möglichst billigem Preise erstanden hatten, recht teuer verkauft. 
Damit hatten die Spekulanten es erreicht, dafn sie sich nicht 
wegen Zulassung von „Aktien eines zur Aktiengesellschaft 
umgewandelten Unternehmens" zum Börsenhandel zu bemühen 
brauchten, während der Effekt für sie doch derselbe war; an 
Stelle der Aktien einer neuen Gesellschaft wurden eben 
nötigenfalls „junge" Aktien einer alten Gesellschaft aus- 
gegeben, an welche man die neue Gründung übertragen hatte. 
Solche Finanzgesellschaften hatten für die Gründer noch die 
besondere Annehmlichkeit, dafs der Schlufs ihres Geschäfts- 
jahres und damit auch der für die Bilanzaufstellung mafs- 
gebende Tag nicht der 31. Dezember, sondern ein anderer 
Tag im Verlaufe des Jahres war. Damit eröffnete sich den 
Mutterinstituten ebenso wie den Tochtergesellschaften eine Ge- 
legenheit, Schiebungen zwecks Verschönerung der Bilanz vor- 
zunehmen. 

Kapitel IL 

Die EonzentratioDsbestrebnng im englischen 
nnd dentschen Bankwesen. 

Wie es für unser modernes Wirtschaftsleben im allgemeinen 
eigentümlich ist, dafs der Grofsbetrieb sich allmählich an die 

^ In besonderen Fällen kann diese Frist von der Landesregierang 
ganz oder teilweise erlassen werden. 



1898 , 


. 90 


1899 , 


. 84 


1900 


. 83 
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Stelle des Kleinbetriebs setzt, so ist es insbesondere auch für 
das Bankwesen der Gegenwart ein Charakteristikum, dafs 
kleinere Banken in Grofsbanken aufgehen und gleichwertige 
Institute sich vereinigen. Zunächst einige Daten: Während 
es nach dem British Almanac and Companion pro 1866 am 
1. Mai 1864 in England und Wales, abgesehen von der Bank 
von England, 278 Privatbanken und 117 Jointstockbanken 
gab, zählt man gegenwärtig nur noch höchstens 50 Privat- 
banken und etwa 80 Jointstockbanken. Namentlich in den 
allerletzten Jahren hat die Konzentration im englischen Bank- 
wesen riesige Fortschritte gemacht. 

Die Zahl der Jointstockbanken betrug: 

1889 . 112 1892 . 104 1895 . 100 

1890 . 104 1893 . 102 1896 . 97 

1891 . 110 1894 . 99 1897 . 91 
Gleichzeitig zeigte das „Banking Kapital" (= Paid up Kap 

+ Reserve) folgende Wandlungen ^ : 

1889 + 1,2 Mill. 1895 + 0,5 Mill. 

1890 + 2,6 „ 1896 -t- 0,4 „ 

1891 + 11,0 „ 1897 + 0,9 „ 

1892 4- 7,4 „ 1898 + 1,9 „ 
1898 -h 0,1 „ 1899 + 2,3 „ 

1894 + 0,4 „ 1900 + 1,6 „ 

1889—1900 = + 26,9 Mill. £ = ca. 340 Mill. Mk."' 

Banken, deren Aktiva im ganzen 1 Mill. £ nicht über- 
stieg, ermittelte man^ 

• 1893 . . 42 1897 . . 28 

1894 . . 44 1898 . . 27 

1895 . . 39 1899 . . 24 

1896 . . 27 

Besonders konzentrirt sich das Bankwesen natürlich in 
London. Am 30. Juni 1900 verfügten 25 Londoner Aktien- 
banken (aufser Bank von England) über ein eingezahltes 
Kapital von 31,1 Mill. £ und einen Reservefonds von 

^ Vgl. Econ. 1900, Banking Suppl. und Banking Almanac 1901. 
2 Vgl. B.xM. Bd. LXIX, S. 352 f. 
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18,6 MiU. i?, während das Kapital sämtlicher übrigen eng- 
lischen Jointstockbanken — 67 an der Zahl — nur 14,9 
Mill. SS betrug. Wie sehr im Laufe der letzten Jahrzehnte 
speziell das englische „ Pro vinzial" -Bankwesen zurückgedrängt 
wurde, veranschaulichen auch folgende Zahlen: 

Provinzial- 
Jointstockbanken : 

93 

.98 
88 



Jahr: 


Privatpro vinzial 
banken: 


1850 


272 


1888 


156 


1893 


105 


1900 


54 



47 



Zusammen : 

365 
254 
194 
101 



Ähnlich liegen die Verhältnisse in Deutschland. Hier sind 
es die grofsen Berliner Bankinstitute, welche sich eine ständig 
machtvoller werdende Stellung zu sichern wufsten. Neben 
der Fusion mit schon bestehenden Banken suchen die grofsen 
deutschen Banken ihren Einflufs besonders zu heben durch 
aufserordentlich starke Steigerung ihres Grundkapitals; zur 
Illirstration dieser Tatsache möge nachstehende Tabelle dienen : 



Name der Bank 


Jahr der 
Gründung 


Aktienkapital 
in Millionen Mark 




ursprünglich 


Anfang 1900 


Darmstädter Bank ..... 

Diskontopresellschaft 

Berliner Handelsgesellschaft . . 
Schaaffhaosenscher Bankverein 

Deutsche Bank 

Dresdner Bank 

Nationalbank 

Mitteldeutsche Kreditbank . . 
Breslauer Diskontobank . . . 
Berliner Bank 


1853 
1856 
1856 

1848 
1870 
1872 
1881 
1856 
1870 
1889 


17,1 

80 

45 

15,6 

15 

9,6 
20 
24 

6 

5 


105 

130 

90 

100 

150 

130 

60 

45 

50 

42 






187,3 


902 



In den letzten Jahren ist jedoch das Aktienkapital der 
Provinzialbanken verhältnismäfsig noch stärker gewachsen als 
dasjenige der oben angeführten grofsen Berliner Institute. 
Nach den Zusammenstellungen, die der Deutsche Ökonomist 
jährlich veröffentlicht, ergibt sich für die Jahre 1895 und 1900 
folgendes Resultat: 
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^ , . , . , Berliner Ejreditbanken Provinzialkreditbanken 

1 V Gesamtaktienkapital / ^ i , / ^ 

aller Kreditbanken: ^^^ Aktienkapital Zahl Aktienkapital 

in Millionen Mark: 

1895 1135 16 627 78 508 
1900 1960 18 1020 100 940 



4-825 +2 4-393 4-22 4-432 

in Proz. : 4- 72,7 «/o 4- 62,6 <>/o 4- 85,0 <>/o 

Zu bemerken ist für die Würdigung der Tabelle, dafs 
der Zuwachs, welcher sich für 1900 ergibt, eine Modifikation 
deshalb erfahren mufs, weil etliche Banken, die 1900 vom 
Ökonomist berücksichtigt wurden, in dessen Zusammenstellung 
pro 1895 fehlen, damals bereits existierten, aber wegen zu 
geringen Grundkapitals und Geschäftsumfanges überhaupt 
nicht in Betracht kamen. Wesentlichen Einflufs auf das End- 
resultat vermag dies aber nicht auszuüben. 

Man würde irren, wenn man in obigen Zahlen ein Argu- 
ment gegen die Behauptung, das deutsche Bankwesen kon- 
zentriere sich immer mehr, erblicken wollte, da es charak- 
teristisch für die Fusionsbestrebungen im deutschen Bank- 
wesen ist, dafs man vielfach dem fusionierten Geschäft noch 
gewisse, wenigstens formelle Selbstständigkeit beläfst. Beson- 
ders interessant ist in dieser Hinsicht die Vereinigung der 
„Norddeutschen Bank in Hamburg" mit der Diskontogesell- 
schaft in Berlin. Nachdem erstere im Jahre 1895 ihre sämt- 
lichen Aktiva und. Passiva (Aktienkapital 60 Mill. Mk.) an die 
Diskontogesellschaft übertragen hatte, verwandelte diese die 
Norddeutsche Bank in eine Kommanditgesellschaft auf Aktien 
um, deren Kommandit-Kapital von 40 000 000 sie allein behielt. 
Tatsächlich wurde so die Norddeutsche Bank zu einer Art 
Filiale der Diskontogesellschaft, während sie jedoch äufserlich 
ihre Selbständigkeit behielt. Kommanditbeteiligungen mit 
mehr oder minder grofsen Kapitalien bei schon bestehenden 
Geschäften finden wir bei fast allen gröfseren deutschen 
Banken. So ist z. B. die Bank für Handel und Industrie 
beteiligt bei der Firma Robert Warschauer & Co. mit 20 Mill. 
Mark und bei 8 anderen Bankgeschäften in Dresden, Wien, 
Halle a/S., Heilbronn, Strafsburg, Mainz, Mannheim und 
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Bukarest mit im ganzen 7,7 Hill. Mk., die Diskontogesellschaft 
aufser an der Norddeutschen Bank an Bankgeschäften in 
Leipzig, Hannover, Bukarest, Antwerpen, ferner an der Brasi- 
lianischen Bank für Deutschland, Bank für Chile und Deutsch- 
land und der Deutschen Asiatischen Bank mit ca. 50 Mill. Mk. 

Endlich wird auch in Deutschland manchmal eine Koali- 
tion rivalisierender Banken herbeigeführt durch Übernahme 
bezw. Austausch eines gröfseren Postens von Bankaktien. Das 
bekannteste Beispiel dafür ist die Verbindung der Deutschen 
Bank mit ihren beiden grofsen Konkurrenten in Ost- bezw. 
Westdeutschland, der Bergisch - Märkischen Bank und dem 
Schlesischen Bankverein. Die Deutsche Bank berichtet darüber 
selbst folgendes (Jahresbericht pro 1897) : „Die fortschreitende 
Konzentration des Bankgeschäfts in Berlin, welche bereits 
eine Reihe von Provinzialinstituten zur Errichtung von Filialen 
in Berlin veranlafst hat, liefs es notwendig erscheinen, unsere 
Verbindungen mit der Provinz fester zu knüpfen. Wir machten 
daher den Aktionären der Berg. - Märkischen Bank und des 
Schlesischen Bankvereins, welche die gleichen Geschäftsgebiete 
mit uns kultivieren und das gleiche Programm verfolgen, den 
Vorschlag eines Umtausches ihrer Aktien gegen neu zu schaffende 
Aktien der Deutschen Bank. Derselbe wurde von mehr als 
drei Vierteln aller Aktionäre angenommen. Durch diesen 
Vorgang wird die Selbständigkeit der betreffenden Banken 
in keiner Weise berührt; wir aber sicherten uns die Aufrecht- 
erhaltung der betreffenden Verbindung in der bisherigen 
Ausdehnung, indem wir derselben zugleich das weitere Band 
einer Solidarität der Interessen hinzufügten." 

Forscht man nach den Gründen der fortschreitenden 
Centralisation des Bankbetriebes, so wird man vor allem nicht 
übersehen dürfen, dafs er hierzu wie kein anderes Gewerbe 
technisch befähigt und wirtschaftlich genötigt ist: „technisch 
befähigt, weil Kapital in der Form von Geld und Geldsurro- 
gaten die sammelbarste und transportabelste Vermögensform 
ist ; — wirtschaftlich genötigt, weil die Centralisation wunder- 
bare Ökonomien erzielt." So äufserte sich vor drei Jahr- 
zehnten Schäffle in seinem „System der menschlichen 



Wirtachaft" (Bd. II. S. 1Ö7). Heute ist uamentlich die wirt- 
schaftliche Notwendigkeit der Central! aation noch erheblich 
gröfaer als damals, und zwar Uauptsächlicli infolge der modernen 
Börsengesetzgebung'. Man vergegenwärtige sich nur die 
Wirkung des Börsen um satzstempels. Der Provinzbankier 
sieht sieh in der Regel genötigt, die Aufträge an den Börsen- 
platz weiter zu geben, dadurch werden Provision und Stempel 
vordoppelt, währeud der Grofsbanquier in vielen Fällen in der 
Lage ist, Aufträge zu kompensieren und dadurch Kurtage und 
Stempel zu sparen. Dadurch ist für ihn eine Konkurrenz- 
fähigkeit geschaffen , gegen die der kleinere Bankier nur 
schwer ankommen kann. Fest steht auch, dafs eine beträcht- 
liche Quote der Kapitalerhöhungen besonders der Grofsbanken 
durch die Einschränkung des Termingeschäftes erforderlich 
geworden ist, da dieses unzweifelhaft den Vorteil hatte, dafs 
geringere Kapitalien zur Bewältigung des Verkehrs genügten. 
Der eigentliche Grund der ständig weiter um eich greifenden 
Centralisatioo im Bankwesen, die wir ja in gleicher Weise in 
allen Kulturländern wahrnehmen^, ist aber doch, wie schon 
angedeutet wurde, in den allgemeinen wirtschaftlichen Ver- 
hältnissen der Gegenwart zu suchen; infolge des sich allent- 
halben geltend machenden Zuges zum Grofsbetriebe steigerten 
sich naturgemäfs die Ansprüche, die Handel und Gewerbe an 
die Banken stellen niufsten, und diese konnten nicht umhin, 

1 Vgl. darüber Loeb, Conrads „Jahrbücher", 1897, 8. 725. Im 
Jahresberitht der Esseiier Kreditimstalt pro 189.5 beifat es: „Auch das 
neue BörsengeaetK hat Nachteile für uns nicht im, Gefolge. Vielmehr 
dürfte es nach sUgemciner Aoelcbt insofern für uns vorteilhaft wirken, 
als die Vermittlung von Effektengeschäften sicli noch mehr als bisher in 
den gro fsen BaDkan stalten konzentrieren wird." — Die „Zukunft" meinte 
junget (30. März 1901), den grofden Hanken sei ea mit der Aufhebung der 
lästigen Beatimniüngen des Börseogesetzes gar nicht 3o recht ernst, sie 
„tun nur BO"'. Ähnliche Aufaerungen findet man in der Tagenprease 
nicht selten. 

^ Im Laufe des Jahres 1901 erhöhten von den grüTseren franzöaischen 
Banken das Aktienkapital Credit Ljonnais von 200 auf 250, Credit In- 
dustrie! et Commerciel von 60 anf 80, Comptoir National d'Escompte von 
100 auf 150 Miü. Fr. Sociötß gen^ral hatte bereits im Jahre 1899 Er- 
liShung ihi«B Grundkapitals von 120 anf 200 Mill. Fr. beschlossen. 
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wenn sie den veränderten Verhältnissen ohne Gefährdung der 
Sicherheit ihres Geschäftsbetriebes Rechnung tragen wollten, 
ihre Operationsbasis zu stärken, sei es durch Fusion, sei es durch 
Kapitalerhöhungen. Dafs dann dabei hin und wieder des Guten 
etwas zu viel getan wurde, dazu war die Versuchung besonders 
deshalb grofs, weil durch das Agio der jungen Aktien den 
Banken gewöhnlich ein recht ansehnlicher Extragewinn zufiel. 
Was die volkswirtschaftliche Würdigung der geschilderten 
Konzentration angeht, so darf man wohl sagen, dafs der 
„Monopolgeist der Haute banque" bis heute irgend welche 
schwer wiegende volkswirtschaftliche Nachteile nicht gezeitigt 
hat. Immerhin lassen sich einige Bedenken geltend machen. 
In Deutschland speziell, wo die Grofsbanken sich vorwiegend 
mit Effektengeschäften abgeben, hat die gewaltige Stärkung 
der Kapitalmacht dieser Banken es zu Wege gebracht, „dafs 
die Börse nicht mehr wie früher das getreue Spiegelbild des 
Effektenverkehrs bildet, weil die Aufträge des Publikums, 
anstatt wie früher dem Markt zuzufliefsen, infolge der Kon- 
zentration des Bankgeschäfts zu einem erheblichen Teil durch 
Kompensationen zur Abwicklung gelangen" (Conrads Jahr- 
bücher 1900, S. 97). Der Ausspruch: „Jede Bank ist eine 
Börse", was man ja heute so vielfach sagen hört, schliefst 
daher sicherlich viel Richtiges in sich ; dafs damit den Leitern 
der Grofsbanken eine ganz aufserordentliche Macht gegeben 
ist, die leicht mifsbraucht werden kann, dürfte ohne weiteres 
klar sein. Sicherlich kann eine zu rasche Vergröfserung der 
„Grofsen" volkswirtschaftlich insofern schädlich wirken, als 
für die Grofsbanken die Versuchung nahe genug liegen mag, 
gleichsam die Volkswirtschaft zu zwingen, sich ihnen, wenn 
auch nur momentan, anzupassen, statt dafs umgekehrt die 
Entwicklung des Bankwesens durch die jeweiligen volkswirt- 
schaftlichen Verhältnisse bedingt sein sollte. Ferner ist zu 
bedenken, dafs Konzentration des Kapitals eine Dezen- 
tralisation der Tätigkeit namentlich auch der Bankleitung 
zur Folge haben mufs, und dafs dadurch eine einheit- 
liche, alle Zweige der Banktätigkeit umfassende Kontrolle 
sehr erschwert ist. Auch wäre es wohl zu beklagen, 
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wenn die Monopolisierung eine derartige würde , dafs die 
kleineren Aktien- und Privatbanken ganz unmöglich gemacht 
wären, weil diese Banken namentlich hinsichtlich lokaler In- 
teressen und Kundschaften erspriefslicher wirken können, als 
die Grofsbanken; wie denn auch der kleine Provinzialbankier 
in manchen Fällen für seine Kunden ein zuverlässigerer und 
unbefangenerer Berater sein mag als etwa der Schalterbeamte 
einer Grofsbank^ 

Die Gefahr eines zu starken Fortschritts der Monopoli- 
sierung scheint übrigens in Deutschland nicht so grofs zu sein 
wie in England, weil seitens der deutschen Bankwelt das 
Filialensystem, welches in England in bewundernswerter Weise 
entwickelt ist, bei weitem nicht so geschätzt wird, wie dort. 
Nur nach sehr starker Vermehrung der Filialen würden die 
grofsen Institute der kleineren und mittleren Banken ent- 
behren können, die in der Tat heute für die hohe Finanz die 
höheren Offiziere sind, ohne die gröfsere Operationen kaum 
durchzuführen sein dürften. 

Kapitel m. 

Bankfilialen in Deutschland und England. 

Nach dem englischen Banking Almanac gab es Ende 1899 
in England und Wales 12 Banken, welche mehr als 100 Zweig- 
anstalten unterhielten : 

1. London City apd Midland . . 283 



2. Lloyds 

3. Capital and County . 

4. Barclay and Company 

5. National Provincial . 

6. London and Provincial 

7. London and County . 

8. Metropolitan .... 



278 
269 
241 
240 
189 
185 
133 



^ Lumm (a. a. 0. S. 161) klagt allerdings darüber^ dafs die kleinen 
Bankiers in Elsafs -Lothringen häufig aufser dem Kontokorrent- und Dis- 
kontgeschäft Handelsgeschäfte treiben, „um die wucherische Ausbeutung 
der Landbevölkerung besser verschleiern zu können^. 
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9. Wilts and Dorset 128 

10. London and South Western . 127 

11. Parr's Bank 117 

12. York City and County . . . 102 
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Diese 12 Institute umfafsten also allein 2304 Bank-Offices 
(d. h. Head- Offices und Brauches) während deren Gesamtzahl 
in England und Wales sich auf 4540 belief, von denen jedoch 
810 nicht täglich geöflfnet waren. Noch entwickelter ist 
übrigens das „Branch-System" in Schottland, das neben 11 
„Head-Offices" 1043 Zweiganstalten zählt, dabei hat Schott- 
land circa 2^1 2 Millionen Einwohner weniger als die Rhein- 
provinz ^! Die kleine englische Insel Man mit ungefähr 
60000 Einwohnern, welche sich hauptsächlich durch Viehzucht 
und Fischfang ernähren, hatte 1900 nicht weniger als 17 täg- 
lich geöffnete Bankstellen. An der Verdichtung dieses Filialen- 
netzes wird in England Jahr für Jahr immer intensiver ge- 
arbeitet. Die Zahl der Orte, in welchen Bankstellen er- 
richtet wurden, ohne dafs dort eine solche bis dahin bestand, 
belief sich: 



im Jahre 


auf 


im Jahre 


auf 


1880 


18 


1890 


40 


1881 


20 


1891 


57 


1882 


16 


1892 


46 


1883 


21 


1893 


30 


1884 


35 


1894 


42 


1885 


23 


1895 


27 


1886 


32 


. 1896 


62 


1887 


19 


1897 


57 


1888 


31 


1898 


52 


1889 


62 


1899 


59 


1880—1889 


277 


1890—1899 


472 


Durchschnitt : 


27,7 


Durchschnitt : 


47,2 



^ Bis zum Jahre 1898 gab es kaum eine englische Bank, die es 
wagte, mit den schottischen und irischen Instituten in Konkurrenz ta 
treten, obwohl letztere sehr zahlreiche „Branchen*' in England, besonders 
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Unter diesen vielen Orten mögen sich manche befinden, 
an denen sich zunächst eine Bankstelle kaum rentieren wird, 
und doch wurde sie eröffnet „for the convenience of the 
public". Die Bank erwartet dabei allerdings, dafs in einiger 
Zeit die Geschäfte an dem betreffenden Orte mit ihrer Unter- 
statzung sich so heben werden, dafs sie doch mindestens auf 
ihre Kosten kommt ^ 

Um zu zeigen, wie sich die Bankfilialen, speziell in den 
gröfseren englischen Provinzstädten, vermehrt haben, füge ich 
nachstehende Tabelle bei : 

Verhältnis der Banking Offices (Oktober ISSli, 189« 

und 1899) zu der Bevölkerung von sechs englischen 

Grofsstädten". 



Namu der W^dte 


Zahl der 

Einwohner 
(Zensus 
Ton 1891) 


Zahl der Banking 


Auf eine Banking 

Office entfielen 

Einwohner 




Zensus Zensus von 
v.lSai 1891 






1886 ; 1898 1 1899 


1886 1898 1 1899 


Binnmgham . . 
Bradtbrd. . . . 

Leeda 

Liverpool . . . 
Uanchester . . . 
Sheffield .... 


429 ni 
216 361 
367 506 
517 951 
505343 
324243 


26 
12 

11 
44 
35 
6 


49 62 
18 18 

27 1 32 
68 , 76 

85 1 93 

28 1 29 


in 

15,4 
15,2 
28,1 
12,6 
9.8 
47,4 


faueen 
8,7 
12,0 
13,6 
17,5 
6,9 
11,6 


den 

8,3 
12,0 

iü 

6,8 
5.4 
11,2 


Z 

Durchschnitt auf 


•ine Stadt: 


134 
22,3 


275 1 300 
45 1 50 









Diese grolsartige Entwicklung des englischen Bankfilialen- 
netzes ist im wesentlichen das Resultat weniger Jahrzehnte. 
Im Jahre 1855 gab es in London sechs Banken, welche 
Filialen besafsen, und auch von diesen hatte nur die London 

in London, hatten. Erat 1898 brach die London and Northern Bajik mit 
dieser allen Gepflogenheit. 

' Vgl. die Aofiführuugen K. H. J. Palgrave's in „Banking Almamac 
and Directory", 1891, 8. 40. — „Oi^anisatorische Verkehraeinrichtungen 
Termögen einen Verkehr selbst zu schafien oder zu steigern." H.W.B., 
Bd. III, 8. 102. , 

' Banking Almanac 1901, S. 24. 
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and County Bank mehr als zehn Filialen, nämlich 19, wovon 
16 aufserhalb Londons eingerichtet waren ^. 

In Deutschland ist die Gründung von Filialen seitens der 
Banken ohne Notenausgabe nicht beliebt, wie aus folgender 
Zusammenstellung hervorgehen wird^: 



Name der Bank 


Kapital 

1900 

Millionen 
Mark 


Zahl der Filialen 
Ende 1900 


Zahl der 

Konunandit- 

beteiligun^en 

bei deutschen 

Banken 

Ende 1900 


Aachener Diskontogesellschaft 
Bank für Handel u. Industrie 
Barmer Bankverein .... 
Bereisch-Märkische Bank . . 
Berliner Bank 

Berliner HandelsgesellBchaft . 
Breslauer Diskontobank . . 

Commerz.- und Diskontobank 

Hamburg 

Deutsche Bank 

Diskontogesellschaft .... 
Deutsche Genossenschaftsbank 

Dresdener Bank 

Nationalbank 

Pfälzische Bank 

Schaaff hausenscher Bankverein 


25 
105 
30 
50 
42 

90 
50 

50 
150 

130 

36 
130 

60 

42,2 

100 


2 
2 

9 
12 

(Wechselstuben, 
daron 11 in Berlin) 

17 

(davonl5Depositen- 

kassen in Berlin) 

2 
20 

(davonUDepositen- 
kassen in Berlin) 

2 

13 
10 

( W echselstuben 
in Berlin) 

15 
1 


7 
7 

5 

1 

1 
2 

4 

3 
1 

1 

1 
2 


15 Banken 




105 


35 



Selbst wenn man die Wechselstuben und Kommanditen 
mit zu den Filialen rechnet, ergibt sich, dafs die 15 gröfsten 
deutschen Depositen- und Spekulationsbanken zusammen- 
genommen noch nicht halb so viele Filialen aufzuweisen haben, 
wie die Londoner City and Midland Bank allein. Übrigens 
gehen hinsichtlich der Filialen in Deutschland die kleineren 



1 Vgl. Gilbart, Journal of tbe Stat. Soc, a. a. 0. S. 342 ff. 

2 Unter Benutzung der Angaben Fleischhammers a. a. 0. 

Ad. Weber, Depositenbanken u. Spekulationsbanken. 5 
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Institute zum Teil den gröfseren mit gutem Beispiele voran, 
so unterhält z. B. die Mecklenburgische Bank iu Schwerin 
(Aktienkapital 2 Mill. Mk.) an über 30 Orten Agenturen und 
Filialen. Im Gegensatze zu den Depositen- und Spekulations- 
banken sind die deutschen Notenbanken, namentlich die 
Beichsbank, stets bemüht gewesen, die Zahl ihrer Zweig- 
anstalten zu vermehren. Ende 1873 zählte die Preufsische 
Bank 173 Niederlassungen, 1876 die Reichsbank am Ende ihres 
ersten Geschäftsjahreß bereits 207, Ende 1899 310, Ende 1900 
382 Zweiganstalten; wohingegen die Bank von England zur 
Zeit nur elf Filialen hat, die Bank von Frankreich anderseits 
zählt wieder eine gröfsere Anzahl Zweiganstalten: 169, aufser 
210 Agenturen; dabei bestehen aber zugleich in Frankreich 
sehr zahlreiche Filialen der anderen Banken, „Credit Lyonnais" 
hat allein an 200 Filialen ^ Das „Filialensystem im Bankwesen" 
verdiente wohl in der wissenschaftlichen Diskussion mehr Be- 
rücksichtigung als ihm bisher zuteil wurde. Die Frage, ob 
Filiale oder selbständiges Institut, ist von der deutschen Bank- 
theorie sowohl wie der Bankpraxis kaum aufgeworfen worden 
und Material zu ihrer Beantwortung sucht man in der ein- 
schlägigen Literatur vergebens. 

In folgendem möchte ich versuchen, wenigstens in aller 
Kürze die Licht- und Schattenseiten eines ausgedehnten Netzes 
von Bankfilialen hervorzuheben. 

Es läfst sich wohl nicht leugnen, dafs ein grofses Institut 
mit zahlreichen Filialen eine stärkere Widerstandskraft besitzt 
als eine Anzahl kleiner, voneinander unabhängiger Banken. 
Das Publikum selbst wird einer Grofsbank gegenüber länger 
seine Geduld bewahren im Hinblick auf die wenigstens absolut 
stärkere Reserve ^ und die in der Regel bessere Schulung der 
leitenden Beamten. Eine Eleinbank kann leicht durch lokale 



^ Noch seltener als in Deutschland sind Bankfilialen in den Ver- 
einigten Staaten. Über amerikanisches Bankwesen vgl. C. F. Dun bar, 
Theory and Histoiy of Banking, und A. S. B olles, Practical Banking. 

^ „In times of panic it is not the relative, but the absolute, that in- 
spires confidence; it is not „the percentage^ but the sum total of the 
reserve of a bank to which the public locks.^ Attfield 1. c. S. 45. 



— 67 — 

Erediterschütterungen und dergl. in ihrer Existenz gefährdet 
werden^ bei einer blofsen Filiale fkllt diese Befürchtung fast 
ganz weg ^ Eine Bank mit vielen Filialen wird ferner leichter 
Depositen an sich ziehen und sie mit gröfserem Vorteile und 
gröfserer Sicherheit verwerten können. Es mag vorkommen, 
dafs in einer Gegend Ubernufs an Geld herrscht, während 
man in einer anderen an Geldmangel leidet; unabhängige 
Bankinstitute in diesen Gegenden werden einen Vermittler 
nicht, entbehren können, um Depositen zu erhalten bezw. um 
aufgenommene Depositen zu verwerten; eine Bank, die in 
beiden Gegenden ihre Filialen hat, wird dies nicht nötig haben. 

Welche grofse Vorteile für die Zahlungsvermittlung ein 
dichtes Filialennetz hat, dafür haben wir ja in der Tätigkeit 
der Reichsbank ein beredtes Beispiel; besonders für die Ent- 
wicklung des Giroverkehrs ist das Filialsystem aufserordent- 
lich günstig^. Fügen wir endlich noch hinzu, dafs die Filialen 
vortreffliche Dienste leisten, wenn es sich darum handelt, sorg- 
fältige und unauffällige Erkundigungen über dies oder jenes, 
dessen Kenntnis für die Bank von Bedeutung ist, einzuziehen, 
dann dürften im wesentlichen die Vorzüge des „Branch-System** 
aufgezählt sein. 

Ihnen stehen freilich einige Nachteile gegenüber. „Like 
a chain, a bank is only as strong as its weakest link;** ® 
in der Tat wird die Existenz des ganzen Bankinstituts so- 

* Cf. Palgrave, Notes on Banking, p. 14: „The large number of 
branches possessed by Scotch banks tends beyond doubt to their stability 
aod prosperity. It is hardly likely that the whoie of a country with an 
energetic population carrjing on different industries in different districts 
will suffer from want of prosperity over its entire ezteut at the some time.^ 

Nahe liegt auch die Befürchtung, dafs der kleine Bankier und 
Direktor einer kleinen Bank leicht von den Kunden abhängig wird, zumal 
er in kleinen Verhältnissen gesellschaftlich mit ihnen in ständiger Be- 
rührung sein wird. Es ist oft schwer für ihn, eine Einschränkung des 
Kredits durchzusetzen, wo eine solche stattfinden sollte; und da die ein- 
gesetzten Kapitalien der Gregend zu gute kommen sollen, mufs er in erster 
Linie die Anlagen benutzen, die sie bietet, selbst wenn sie nicht so bank- 
mäfsig sind (vgl. Scharling a. a. O. S. 76). 

2 Vgl. Gl 1 hart, History and Principles of Banking, p. 90. 

3 Attfield a. a. O. S. 69. 

5* 
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fort in Frage gestellt, wenn auch nur eine der kleinsten 
Filialen in Zahlungsschwierigkeiten geraten sollte, ohne dafs 
sofortige Hilfe zur Stelle ist; aber diese Gefahr ist doch heute 
auf ein Minimum reduziert, weil dank Telegraph und Eisen- 
bahn das Hauptinstitut andauernd in der Lage ist, den Zweig- 
anstalten hilfsbereit zur Seite zu stehen. Wichtiger ist der 
Einwand, dafs die schon durch die gewaltige Ausdehnung des 
modernen, zumal deutschen Bankwesens erschwerte Kontrolle 
mit Vermehrung der Filialen noch weit schwieriger wird. Es 
ist unmöglich^ für jede Filiale ganz genau vorzuschreiben, was 
die Leitung zu tun und zu lassen hat, für die aufserordent- 
liche Mannigfaltigkeit der täglichen Geschäfte würde eine der- 
artige Schablone unerträglich sein ^ 

Eine gewisse Selbständigkeit wird man jedem Filialenleiter 
tnnräumen müssen, damit ist aber auch die Möglichkeit ge- 
geben, dafs diese Selbständigkeit zum Schaden der Bank zur 
Geltung kommt, eine häufige ,,Inspektion" wird jedoch zu- 
wege bringen, dafs Unregelmäfsigkeiten in den Filialen Aus- 
nahmefälle sind'. Es bleibt noch ein letztes Bedenken 
übrig, das man gegen das Filialensystem geltend machen 
kann: Es erfordere einen gröfseren, müssig liegenden Kassen- 

^ Auch stellt die Verachiedenartigkeit Yon Land und Lieuten viel- 
1!jEu^h besondere DedürfnisBO an die Kreditorganisation. Es wird dies be- 
sonders bestätigt durch die traurigen Schicksale einer gröfseren Anzahl 
von b^tialen altdeutscher Aktienbanken, die im Anfang der siebziger Jahre 
iu liUsalVLiothringen errichtet wurden. Lumm a. a. 0. sagt dardber: 
,Nur die wenigsten Pflanzen gedeihen in jedem Boden. So mufsten jene 
altdeubwheu Unternehmungen der einheimischen Konkurrenz weichen, die 
in ibMtu Gebaren durch eine eingehende Kenntnis der herrschenden Qte- 
brüBcM uud Gewohnheiten unterstützt wurde." 

^ Im Handelsgesetz buche ist nir^irends von Filialdirektoren die Rede. 

<NutfB ^ Leiter der Filialen im Handelsregister eingetragen werden, so 

zuib OM^ ^«ikrhehen entweder als Mitglieder des Vorstandes der Aktien- 

TiiTwi^' ^a« in der Kegel den Filialenleiter mit einer zu grofsen Ver- 

i.unuMU Httit belasten würde und bei zahlreichen Filialen die Mitglieder- 

. , ^fe- '»r^uMifi«» /u grofs machte, oder sie können eingetragen werden 

— v M.LiaMw >i ■'>0, III. H.G.ß.), oder als Handlungsbevollmächtigte 

t'CfiCeres geschieht wohl aus praktischen Gründen am 
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Vorrat. Sehen wir uns zunächst einmal die diesbezüglichen 
tatsächlichen Verhältnisse der grofsen Londoner Banken an: 

Zahl der VerhältniB des Eassenvorrats 

Name i?;i;oian ^^ ^^ Verbindlichkeiten 

Jiuaien 3^ j^^ ^^^ ^ j^. ^^^ 

London and Westminster 33 15,72 15,61 

London Joint Stock . . 36 12,08 12,89 

Union 19 16,21 17,42 

Martins 13 19,79 21,08 

National ...... 111 12,06 12,22 

London and County . . 189 15,62 15,89 

City and Midland . . . 287 15,44 16,70 

London and South Western 131 13,16 13,52 

London and Provincial . 193 13,01 13,09 

Parr's 131 14,43 15,19 

Die Praxis scheint sich also um die oben erwähnte Theorie 
wenig zu kümmern und sie hat ihre guten Gründe dafür, 
einmal ist ein Bankinstitut, das seine Tätigkeit auf einen oder 
wenige Plätze beschränkt, schwereren Erschütterungen, wie be- 
reits gelegentlich hervorgehoben wurde, ausgesetzt; dann aber 
werden gerade die im Lande zerstreuten Filialen dazu dienen, 
Sparkapital anzuziehen, das meist auf feste längere Termine 
angelegt wird, ihre Depositen mit nur kurzer oder gar keiner 
Kündigung sind daher relativ geringer, was selbstverständlich 
auf die Höhe des täglichen Kassenvorrates von ausschlag- 
gebendem Einflüsse ist. Im ganzen darf man wohl konsta- 
tieren, dafs das Filialensystem mehr Vorzüge als Mängel auf- 
zuweisen hat und dafs wir in ihm einen Hauptgrund für die 
Solidität und das erspriefsliche Wirken der englischen Banken 
vor uns haben. 



Dritter Abschnitt 

Die Tätigkeit der Depositen- und 
Spekulationsbanken. 



Vorbemerkungen. 

Man hat das Geldkapital im physiologischen Prozesse der 
Volkswirtschaft mit dem Blute verglichen, insofern durch seine 
geregelte Funktion der Prozefs der volkswirtschaftlichen Pro- 
duktion bedingt ist. (Schäffle.) Ist dies richtig — und 
niemand wird es wohl bestreiten — , so darf man die Banken^ 
denen die Masse des Geldes in Leihe und Zahlung zuströmt, 
um wieder nach allen Seiten auszuströmen, das Herz des 
ökonomischen Organismus nennen; es ist selbstverständlich, 
dafs die Banken, indem sie so aufs engste mit dem gesamten 
volkswirtschaftlichen Leben verknüpft sind, einerseits von allen 
Änderungen und Stockungen in den einzelnen Produktions- 
zweigen mächtig beeinflufst werden, anderseits aber auch selbst 
auf die Gestaltung des volkswirtschaftlichen Prozesses recht 
verschiedenartig, günstig und ungünstig einwirken können» 
Die Art dieser Einwirkung fällt in der Hauptsache zusammen 
mit der Art und Weise, in welcher die der Bank anvertrauten 
Mittel verwandt werden. In einem gesunden Bankwesen wird 
dies gewifs in erster Linie nach dem Grundsatze zu geschehen 
haben, dafs für die Beschaffenheit der Aktivgeschäfte die 
Passivgeschäfte mafsgebend sein müssen, d. h. die Bank mufs 
in erster Linie darauf sehen, dafs sie den Bedingungen, unter 
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welchen ihr Gelder seitens der Kunden übergeben sind, auf 
das genaueste zu entsprechen in der Lage ist und da es sich 
dabei vorwiegend um Depositen handelt, hat Courcelle 
Seneuil ganz recht, wenn er diese den Pfeiler (le pivot) 
nennt, auf dem die Gesamtheit der Bankoperationen ruhen 
müsse. Das also bedeutet die Quintessenz der ganzen inneren 
Bankpolitik, den Pfeiler, die Basis, auf dem das Geschäft ruht 
und dieses Geschäft selbst im richtigen Verhältnisse zu einander 
zu halten. Ob die einzelnen Aktivgeschäfte der Bank diesem 
Grundsatze entsprechen, wird man immer erst von Fall zu 
Fall nach Prüfung der obwaltenden Verhältnisse entscheiden 
können; man kann nicht etwa von der Annahme ausgehen, 
dafs einige Kategorien von Bankgeschäften innerhalb ihres 
Kreises ohne weiteres Gewähr flir eine unangreifbare Bank- 
tätigkeit geben, wenn auch gerne zugegeben sein soll, dafs 
bei einigen Geschäftsarten unserer Banken nur die Möglich- 
keit, bei anderen dagegen die Wahrscheinlichkeit vor- 
liegen mag, dafs sie den Regeln eines geordneten Bankwesens 
entsprechen. Auch ist es ja klar, dafs bei Banken mit 
geringem eigenen Kapital an die Qualität der aktiven Bank- 
geschäfte höhere Anforderungen gestellt werden müssen, als 
dies bei Banken mit verhältmsmäfsig grofsem Eigenkapital der 
Fall ist; ebenso werden Institute, die bereits auf eine lange 
erfolgreiche Tätigkeit zurückblicken, deren Kredit daher fester 
begründet sein wird — ceteris paribus — ihren Geschäftskreis 
eher ausdehnen können, als Konkurrenzunternehmen jüngeren 
Datums. 

Aus diesen Gründen kann es auch keinem Zweifel unter- 
liegen, dafs die übliche „Einteilung** der Bankgeschäfte in 
reguläre (Depositen, Kontokorrent, Diskont, Lombard und 
Kommissionsgeschäfte) und irreguläre (Effekten, Emissions- 
geschäfte u. s. w.) viel zu schablonenhaft ist, um den tatsäch- 
lichen Verhältnissen gerecht zu werden. Kauft eine Bank 
z. B. jederzeit konvertible erstklassige Papiere, die etwa als 
Reserve dienen und nur im Notfalle verkauft werden sollen, 
so ist das gewifs viel eher „regulär**, wie etwa die Gewährung 
eines übermäfsig hohen Kredits für ein zweifelhaftes Unter- 
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nehmen. Aus praktischen Gründen möchte ich aber doch von 
der bisherigen Gepflogenheit nicht abweichen, in der Hoffnung 
dafs man die im folgenden vorgenommene Unterscheidung 
zwischen regulären und irregulären Bankgeschäften cum grano 
Balis aufzufassen versteht. Das Thema der vorliegenden 
Arbeit rechtfertigt es, wenn hier hauptsächlich nur von solchen 
Bankgeschäften die Rede sein wird, bei denen 'die Gegenüber- 
stellung der englischen und deutschen Zustände charakteristische 
Unterschiede ergibt. Hierbei werden rein technische Fragen 
im allgemeinen als aufserhalb des Rahmens unserer Arbeit 
liegend zu betrachten sein, während die Schilderung des 
Wesens und Umfanges und besonders auch die Beurteilung 
der Geschäfte vom volkswirtschaftlichen und privatwirtschaft- 
lichen Standpunkte einen gröfseren Raum in Anspruch nehmen. 



Erster Unterabschnitt. 

Das reguläre Bankgeschäft. 

Kapitel I. 

Wesen und Bedeutung des regulären Bankgeschäfts 
in Deutschland und England ^ 

§ 1. Depositen- und Kontokorrent-Verkehr. 

Bereits im Jahre 1864 erzählte Esquiros in der „Revue 
des deux Mondes^, ein englischer Bankier habe auf die Frage, 
was der Unterschied eines Gentleman und eines Nichtgent- 
leman sei, geantwortet: „Ein Nichtgentleman ist, wer mich 
für meine Ware sogleich mit klingendem Geld bezahlt, ein 
Gentleman derjenige, dem ich Kredit gebe und der mir alle 
sechs Monate Deckung durch einen Scheck auf eine Bank 
gibt." ^. Mag diese Erzählung nun „historisch" oder frei 

^ Da begriffliche und techniscbe Erörterangen im folgenden auf ein 
Minimum beschränkt bleiben mufsten, verweise ich zur Ergänzung auf die 
Abhandlungen von Wagner und Neumann-Hofer, sowie auf die ein- 
schlägigen Artikel im U.W.B. 

^ Man vergleiche dazu das Citat von Job. Mendelssohn S. 36 
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erfunden sein, jedenfalU kennzeichnet sie es besser, als lange 
Erörterungen es vermöchten, welch grofsen Wert die Eng- 
länder schon damals il;rem Schecksystem beilegten. Es war 
das etwa um die Zeit, in welcher, der Leiter der gröfsten 
deutschen Notenbank öffentlich mit Freude und Stolz glaubte 
verkünden zu müssen, dafs die preufsische Bank „an Geldern, 
die ihr möglicherweise wieder abverlangt werden könnten", 
nur ein paar Millionen habe. Gleichzeitig machte sich aber 
gerade in jenen Tagen eine lebhafte Bewegung geltend, die 
in dieser Beziehung auf eine Umwandlung der in Deutschland 
herrschenden Anschauungsweise hinarbeitete. Ihr Führer war 
Otto Michaelis. In einem Aufsatze, der im November 1865 
publiziert wurde, schrieb er: „Mögen die Gesetze und Statuten 
sein, welche sie wollen, unser Bankwesen wird zu dem, was 
unsere Vorstellungen von den Aufgaben des Bankwesens aus 
ihm machen. Halten wir den Notenaberglauben fest, so wird 
es zum Zauberlehrling, der die Geister nicht bannen kann, 
die er beschworen ; verzichten wir auf Notenwunder, so wird 
es zum rüstigen, in die natürliche Arbeitsteilung bescheiden 
sich einfügenden Arbeiter, der in der grofsen gemeinsamen 
Werktätigkeit zur Förderung des Wohlstandes, der Kultur 
und Gesittung seinen Platz vollkräftig ausfüllt, nicht mehr 
und nicht minder." (Schriften Bd. II, S. 376.) Der scharf- 
sinnige Theoretiker war sich durchaus bewufst, dafs die 
Depositen im Kontokorrent nicht nur die ökonomischen Vor- 
teile der Banknoten in sich schlössen, sondern darüber hinaus 
einen „höchst wertvollen Fortschritt in der Solidität und Pro- 
duktivität der Erzeugung und des Verkehrs" bedeuteten, weil 
sie im geschäftstreibenden Publikum die Sitte herbeiführten, 
„gröfsere Kasse" zu halten. Darin aber liege recht eigentlich 
die wirtschaftliche Kraft und Freiheit des Produzenten. (Vgl. 
Schriften Band 11, S. 322 ff.) In der Tat wird durch die 
Notenausgabe das Metallgeld nur durch Papiergeld ersetzt, 
die Brieftasche tritt an die Stelle der Kassette. Aber die 



•dieser Arbeit — Ende der lechziger Jahre schrieb Patterson a. a. 0. 
S. 29: „Ohne die Entwicklang des Schecksystems würden wir es zu einer 
vollständigen Geschäftslosigkeit gebracht haben.** 
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nehmen. Aus praktiscln Sgche des Publikums; die 

der bisherigen Gepflogeuhei* '^ . ersetzen dieae durch die 

dafs man die im folgend*»*^^, -Ljk wird d»s Publikum von 
zwischen regulären und irr^» " . ^_ jj^ jjq^ nur in etwa er- 
Balis aufzufassen versteht'^- j^ Kontokorrent allerding» 

Arbeit rechtfertigt es, wenn ^**"*"r||^ mriy «Iß dies ohne sie 
Bankgeschäften die Rede se»**^ ^. >j Englands und die un- 
stellung der englischen und d* -* . f^g^i^ blieben nicht ohne 
Unterschiede ergibt. Hierb*<^ ^- ^ irarade die Reichsbank, 
im allgemeinen als aufiserj»^'*" , ^^^ jer die Entwicklung 



Wesens und Umfanges uui^ -^^ . . 

der Geschäfte vom volküwir •'"^VijgJiB Depositenwesen bereita 
liehen Standpunkte einen gro **.TS«Ditet« war, ist es freilich 

*^ lii in Deutschland. Namentlich 

J* tfwLs« «^^ welches „Depositen 

Erster um ^* jj^^nserem Lande bei weitem 



Das regulär :,^iM^ «^ ^^ ^f^ T 

• ^. i bri Gelegenheit einer Be- 
K« - ^ "^ iiad Giroverkehrs der öster- 

Wesen und Bedeutuiuf J* 10. »»-."^/"^ '"^fi ^^*- 
in DeutoeHfj/UwABUfc, die Bevölkerune 

§ 1. Depositen- unc 

D v. • TU tQ^A ^i-. ta*to *» Deutwhland noch lahU 

Bereits im Jahre 18^>?*5* Jj, Girovertrage übermmmt 

des deux Mondes**, ein enguiii**^^j^^^^ 1^. i. de verpflichtet «ich^ 

was der Unterschied oi^^^^'^LMta oidirangni&&ig ausgestellten 

leman sei, geantwortet: „i:l»J^\rf>ei ria dem Scheckinhaber aU 

für meine Ware sogleich ,f?^ 

. ® ti**'„ lAir iÄmwahlen und euurakaasieien 

Gentleman derjenige, dem .^G«»^^^^ ^^ ^ ^^ erfolgenden 

sechs Monate Deckung du|^tf«^ veniger besehrfaiktem Um&nge 
gibt/ 2. Mag diese Erzäli, »*J^bÄeB mit derMaCagabe, dafe, bo- 
- Atf'lJiJiBiniii, die Veqifliehtimg liierza nur 

1 Da begriffliche und techi.kfM* ^ duMlnen GiroTertraee xwischen 
Minimum beschränkt bleiben ^^H^'^^gQ^ tiubednngen ist Brodmanny. 
Abhandlungen von Wagner ^^^^^^jd. ges» Handelireeht, 1899, S. 144). 
schlägigen Artikel im U. W.B. j Z^^^^qbb „Handbiieh des HaadelsrechtB^,. 

' Man vergleiche dazu da^jEt'^* 
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zum Sparen anzuregen in so hohem Mafse, wie Deutschland. 
Für kein Land ist die Einrichtung des Scheckverkehrs so 
wichtig, wie gerade für Deutschland, wo das ganze Bankwesen 
noch in beklagenswerter Weise unentwickelt ist, und diegrofse 
Masse der mittleren Bevölkerung sich davon fern hält. Da- 
durch wird bei uns das Borgsystem so aufserordentlich be- 
fördert. . . . Der Produktion werden dadurch die Betriebs- 
mittel entzogen, anstatt dafs ein richtiges Kreditsystem gröfsere 
Betriebsmittel zur Verfügung stellt." Was in diesen Zeilen 
gesagt ist, kann man auch heute noch — so scheint es mir 
wenigstens — unbedenklich unterschreiben; wenn auch un- 
verkennbar in den letzten Jahren wesentliche Fortschritte im 
Scheckgebrauche gemacht wurden. In einer Eingabe, welche 
der Verband katholischer kaufmännischer Vereinigungen Deutsch- 
lands an den Reichstag zwecks Erlafs eines Scheckgesetzes Ende 
Dezember 1901 machte, heifst es: „Der beste Beweis für die 
Vorzüglichkeit des Scheckverfahrens ist die ungeheure Ver- 
breitung, die dasselbe in immer steigendem Mafse ge- 
funden hat und zwar nicht allein bei den gröfseren Handels- 
firmen oder in der Handelswelt überhaupt, sondern in sehr 
hohem Grade auch in den Kreisen des Handwerkerstandes 
und sogar des Privatpublikums." (Mercuria 12/1, 1902.) Ohne 
jeden Zweifel bleibt aber der deutsche Scheckverkehr hinter 
dem englischen noch sehr erheblich zurück. Vielfach hört 
man als Grund der Erscheinung die Tatsache anfuhren ^, dafs 
das Scheckwesen bis jetzt in Deutschland, abgesehen von 
Elsafs-Lothringen, noch keine besondere gesetzliche Regelung 
erfahren habe, im Gegensatz zu fast allen anderen Kultur- 
ländern^. Gewifs ist das ein schwerwiegender Mangel, aber 
man wird doch kaum annehmen dürfen, dafs ein Gesetz allein 
genügt, um gröfsere Vorliebe für den Scheckgebrauch hervor- 
zuzaubern. Mit Recht betonte Dr. Siemens in einem Referate 



1 So z. B. Glauert a. a. O. S. 821. 

^ Anfang Januar 1892 lag dem Bundesrat der Entwurf eines Scheck- 
gesetzes vor, über dessen weiteres Schicksal ich nichts Näheres er- 
fahren konnte. — In England wurde das Scheckwesen übrigens erst 1882 
gesetzlich geregelt. 
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über die Lage des Scheckwesens in Deutschland, das er im 
Jahre 1882 vor dem deutschen Handelstage hielt: „Kein 
Kenner des praktischen Lebens steht heute mehr auf dem 
naiven Standpunkte, zu glauben, dafs es genüge, ein Gesetz zu 
machen, um tatsächliche Verhältnisse zu schaflFen." * Ungleich 
mehr als durch den Mangel eines Sondergesetzes ist die 
Verallgemeinerung des Scheckgebrauches in Deutschland da- 
durch gehemmt, dafs die Organe der Staats- und Kommunal- 
verwaltungen nicht mit dem nötigen guten Beispiel vorangehen. 
In England ist dies anders , und hierauf beruht gerade vor- 
wiegend die so viel bewunderte Entwicklung des englischen 
Depositenwesens. Auf der anderen Seite mufs man aber auch 
zugeben, dafs der deutsche Geschäftsmann, wenn er all den 
Lobpreisungen des Schecks gegenüber indifferent bleibt, immer- 
hin Gründe anführen kann, die sich hören lassen. Er em- 
pfindet es lästig jedesmal, wenn er ein Geschäft abgeschlossen 
hat, das Scheckbuch herauszunehmen, um dann möglichst sorg- 
fältig einen Scheck auszufüllen, vierteljährig oder halbjährlich 
die komplizierten Kontokorrentrechnungen nachzuprüfen und 
endlich noch obendrein ständig die Besorgnis mit sich herum 
zu tragen, dafs er sich vielleicht zu seinem Nachteile ver- 
schrieben habe, oder dafs der Scheck gefälscht werden könne ^. 

Endlich hat man sich zu vergegenwärtigen, dafs unsere 
deutschen Postanweisungen viel besser den Bedürfnissen des 
Verkehr genügen, als die englischen Postal Orders, bezw. Money 
Orders. 

Wie überaus verbreitet der Gebrauch des Schecks in 



1 Dafür, dafs auch kleinere Banken mit gutem Erfolge den Scheck- 
verkehr pflegen können , bietet die Oldenburgische Spar- und Leihbank 
ein Beispiel. Sie schrieb schon in ihrem Bericht pro 1891 : „Wir haben die 
Freude gehabt, durch unsere bereits im Jahre 1869 erfolgte Einftihrung 
des Scheckverkehrs diese überaus bequeme Form der Zahlungsweise zu 
einem kaum mehr zu entbehrenden Faktor zu erheben.^ 

^ Als kürzlich die Londoner Cheque Bank, eine Bank, welche haupt- 
sächlich den Kleinscheck- Verkehr pflegte, ihren Aktionären Liquidation 
vorschlug, war als einer der Hauptgründe angegeben „that a large number 
of forgeries of the banks cheques have recently been committed^. B.M. 
Bd. LXXI (1901), S. 273. 
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England selbst bei kleineren Zahlungen ist, zeigt eine Zu- 
sammenstellung über den Gebrauch von Münzen, Banknoten 
und Schecks in englischen Warenhäusern, die das „Journal of 
the Institute of Bankers" (Jahr 1888, S. 239), mitteilt: 

Army and Navy Stores 





1880 


1888 


Zonahme Abnahme 


Schecks . . 


. 63,6 o/o 


67,0 0/0 


3,4 «/o 


Banknoten . 


. 18,6 o/o 


13,7 0/0 


4,9 o/o 


Münzen . . 


. 17,8 o/o 


19,3 0/0 


1,5 o/o — 






Civil Service 


Snpply An. 




1880 


1888 


Zonahme Abnahme 


Schecks . . 


. 42,30/0 


44,1 »/o 


1,8 «/o — 


Banknoten . 


. 16,30/0 


15,3 «/o 


— 1,0 »/o 


Münzen . . 


. 41,40/0 


40,6 «/o 


— 0,8 «/o 



Von den Depositen in Kontokorrent (current accounts^ 
franz. comptes-courants), die nichts sind als wirklicke Kassen- 
vorräte, die der Bank in ihrer Eigenschaft als „Generalzahl- 
meister" anvertraut wurden, sind diejenigen Depositen zu 
unterscheiden, welche Kapitalien darstellen, die mit Hilfe der 
Bank für kürzere oder längere Zeit nutzbar gemach^ werden 
sollen (deposit accounts). In England überwiegen die current 
accounts, während in Deutschland die Depositen der zweiten 
Art, namentlich wenn man die vielen Millionen, welche in 
Sparkassen lagern, dazu rechnet, entschieden vorherrschen. 
Während für die Depositen in Kontokorrent vielfach gar 
kein oder doch nur ein sehr geringer Zins gewährt wird, 
ist bei den Depositen, die der Bank nicht nur der Bequem- 
lichkeit und Sicherheit wegen, sondern um des Nutzens willen 
übergeben wurden, der Zins die Hauptsache. Handelt es sich 
um verzinsliche Depositen, so ist es wiederum wichtig für die 
Banken zu wissen, ob die Deponenten das Recht zu haben 
wünschen, die Zurückzahlung der Depositen jeden beliebigen 
Augenblick fordern zu können, oder ob sie geneigt sind, auf 
bestimmte Zeit oder mit bestimmter kürzerer oder, längerer 
Kündigungsfrist zu deponieren. Kapitalien, welche für längere 
Zeit fest angelegt und fruchtbar gemacht werden sollen, eignen 
sich im allgemeinen wenig für reine Depositenbanken. Der 
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Deponent will in solchen Fällen möglichst hohen Zins, während 
die Bank doch nur bankmäfsige Dispositionen mit dem 
Gelde vornehmen kann, die es nach Abzug der Administrations- 
kosten u. dergl. kaum häufig gestatten werden, mehr als 2 ®/o — 
2V2®/o auf Depositen zu bewilligen. Tritt die Bank dagegen 
aus den Grenzen, die ihr als reiner Depositenbank gezogen 
sind, heraus, mit anderen Worten, wird sie Spekulationsbank, 
so kann sie auch höhere Zinssätze auf die ihr anvertrauten 
Gelder, sofern sie längeren Kündigungsfristen unterworfen sind, 
bewilligen. Dieser Unterschied zeigt sich in Wirklichkeit auch 
bei den deutschen und englischen Banken. Die letzteren nehmen 
selten Depositen an mit einer längeren Kündigungsfrist als 
14 Tagen, während bei den deutschen Banken Kündigungsfristen 
von sechs Monaten und mehr durchaus keine Seltenheit sind. 
Ich stelle hier die gegenwärtig geltenden Depositenbe- 
dingungen je einer deutschen und englischen Bank gegenüber, 
und zwar der Bergisch Märkischen Bank und der London and 
Westminster Bank: 

Depositen- Bedingungen der London and West 

minster Bank, 

Summen von 10 £ an können deponiert werden entweder 
mit siebentägiger Kündigung oder rückzahlbar „at call". 
Zinsen werden gewährt, gemäfs der Art des Depositum, doch 
sind dieselben Änderungen unterworfen, die durch eine An- 
nonce in der „Times" bekannt gemacht werden. Cheques 
können nicht gezogen werden auf „Deposit -Accounts", noch 
sind die Deponenten berechtigt, irgend welche Vergünstigungen 
zu beanspruchen, die von der Bank den Ko_ntokorrentschuldnern 
zugebilligt werden. Eine Quittung (receipt) wird bei jedem 
Depositum ausgestellt, die nicht übertragbar ist und bei der 
Rückzahlung ausgehändigt werden mufs. 

Depositen-Bedingungen der Bergisch-Märkischen 

Bank. 

Einlagen von mindestens 100 Mk. werden werktäglich 
während der Kassenstunden angenommen und vom folgenden 
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Werktage an verzinst. Die Rückizahlung erfolgt nach Be- 
lieben mit täglicher, einmonatlicher, zweimonatlicher, dreimonat- 
licher oder sechsmonatlicher Kündigung. Bei Einlagen im 
Betrage von 30000 Mk. und darüber ist besondere Verein^ 
barung vorbehalten. Die Verzinsung geschieht: 

für Einlagen bei 5^/o Bankdiskant 

a) mit täglicher Kündigung mit 2^/o 

b) „ 1 monatlicher Kündigung „ 2V2®/o 

c) „ 2 „ „ „ 3«/o 

d) , 3 „ „ „ 3V2«/o 

e) „ 6 „ „ „ 4% 

/ Diese J^ij^tze erhöhen sich um je Vs^/o bei jeder Er- 

höhung des Bankdiskonts um 1 ^/o und ermäfsigen sich um je 
*/2®/o bei jeder Ermäfsigung des Bankdiskonts um 1 *^/o und 
zwar treten die veränderten Zinssätze stillschweigend für 
die Einlagen an dem Tage in Kraft, an welchem die Reichs- 
banjL den Diskontsatz verändert. 

In England werden seit einer Reihe von Jahren die 
Durchschnittsvergütungen, welche die Depositenbanken ihren 
Deponenten bewilligten, festgestellt und publiziert. Vergleichen 
wir diese mit den jährlichen Durchschnittsdiskontraten der 
Bank von England, so ergibt sich für die Jahre 1895 — 1900 
(nach den jährlichen Veröffentlichungen von „Bankers magazine") 
folgendes : 

Jahr ^^^5^%00°l"'*^ Average allowance on deposit 
ig' 8. d. £ 8. d. 

1885 2 18 3 1 17 2 

1886 3 12 1 12 11 

1887 3 6 11 1 19 6 

1888 3 6 4 1 18 

1889 3 12 2 2 

1890 4 10 2 17 9 

1891 3 6 8 1 16 8 

1892 2 10 14 6 

1893 3 2 1 12 
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Jahr 


Average Bank rate 

pro 100 £ 
£ 8. d. 


Average 


allowance on 
s. d. 


1894 


2 


2 4 





16 4 


1895 


2 








10 


1896 


2 


9 8 





19 8 


1897 


2 


13 1 


1 


1 10 


1898 


3 


3 


1 


13 


1899 


3 


14 1 


2 


3 5 


1900 


3 


18 10 


2 


8 7 



"^--^ Ohne Zweifel ist der durchschDittliche Zinssatz, welcher 

seitens der deutschen Banken den Depositengläubigern be- 
willigt wird, relativ höher, zahlenmäfsige Angaben lassen 
sich jedoch leider nicht machen, weil jedwede Unterlage dafür 
fehlt. Von den Jahresberichten, die mir vorliegen, gibt nur 
einer, derjenige der Leipziger Bank, den Durchschnittszins- 
fufs an, der bei „Bardepositen und Scheckkonto ^ in Ansatz 
gebracht wurde, er stellt sich im Jahre 1899 auf 3,41 ®/o, ein 
Satz, der von englischen Banken nie auch nur annähernd er- 
reicht wurde ^. 

Will man die Summe der englischen und deutschen 
Depositen vergleichen, wie man das ja in Deutschland so 
gerne tut, so darf man, wie mir scheint ein Vierfaches dabei 
nicht aufser acht, lassen : 

Erstens: Das was man in England unter Depositen im 
weiteren Sinne versteht, deckt sich nicht mit dem entsprechen- 
den deutschen Begriff. Die deutschen Kreditbanken nennen 
in aller Regel nur bare Einzahlungen Depositen, keines- 
wegs aber auch, wie das in England geschieht, bewilligte, aber 
noch nicht in Anspruch genommene Kredite^. Einige eng- 

^ Als Durchschnittszinsfufs für Depositen wird man in Deutschland 
für die Jahre 1895—1900 mindestens 3^/o annehmen dürfen, in Eng- 
land betrug er dagegen nur 1,45 ^/o ; der landesübliche Zinsfufs bezw. der 
Bankdiskontsatz ist aber in Deutschland keineswegs noch einmal so hoch 
wie in England. 

^ Johnstone sagt im Appendix II zu Bagehot (a. a. O. S. 362) 
mit Rücksicht auf diese Tatsache ganz richtig: „The German statistics 
are drawn up in a form which renders anj comparison with those of 
this countrj impossible." 
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lische Banken scheiden ferner in ihren Bilanzen nicht einmal 
Depositen und Accept, sondern notieren beides zusammen in 
einer Rubrik! 

Zweitens: Die englischen Depositenbanken stellen er- 
heblich höhere Anforderungen an das Mindestguthaben ihrer 
Kunden als die deutschen Banken^. Dadurch wird zwar die 
Rentabilität und Sicherheit der englischen Banken vorteilhaft; 
beeinflufst, die Privatwirtschaften, welche mit der Bank in 
Verbindung stehen, werden jedoch entsprechend geschädigt, 
weil sie gröfsere Betriebsmittel zwecks Depositenbildung un- 
fruchtbar festlegen müssen. 

Drittens: Die „unsichtbaren Depositen" sind wahr- 
scheinlich in Deutschland viel bedeutender wie in England, 
weil die keine Bilanzen veröffentlichenden Privatbanken hier 
weit zahlreicher sind als dort. 

Viertens: Will man sich ein Urteil bilden über die 
Depositenbildung in einem Lande, so wird es notwendig sein, 
auch die in Sparkassen, Volksbanken etc. niedergelegten 
Summen zu berücksichtigen. Man hat nun aber berechnet, dafs 
die durchschnittliche Höhe der Sparkasseneinlagen pro Kopf 
der Bevölkerung in Deutschland 188,20 Frcs., in Grofs- 
britannien dagegen nur 103,10 Frcs beträgt^. 

Berücksichtigt man diese vier Momente, so wird man 
wohl die „erstaunliche Höhe" der englischen Depositen mit 
etwas kritischerer Brille zu betrachten geneigt sein. Nach 
dem „Economist" betrugen die Depositen sämtlicher englischen 
Joint Stock Banks (exkl. der Bank von England und der 
Spezialbanken) : 

£nde Juni Zahl der Banken Betrag in Mill. £ Verhältnis 

1890 99 355 = 100 

1891 109 388 = 109 

1892 103 401 = 113 

1893 101 391 = 110 



1 Vgl Glanert a. a. 0. S. 803. 

^ W. Fatio, Journal de statistique soisse 36« ann^ 4« fascicole, 
1900 (vgl. H.W.B. Bd. VI, S. 878). 

Ad. Weber, Depositenbanken u. Spekulationsbanken. 6 
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Ende Juni Zahl der Banken Betrag in Mill. j^ Verhältnis 

1894 98 395 = 111 

1895 99 439 = 128 

1896 96 509 = 143 

1897 90 501 = 141 

1898 89 544 = 153 

1899 83 575 = 162 

1900 82 572 = 161 

Demgegenüber ergibt sich für die Entwicklang der 
Depositen bei den deutschen Depositen- und Spekulations- 
banken im letzten Jahrzehnt folgendes Resultat (nach dem 
deutschen Ökonomist): 

Ende Dezember Zahl der Banken Betrag in Mill. Mk. Verhältniszahlen 



1890 


92 


408 


— 100 


1891 


95 


386 


— 95 


1892 


94 


390 


— 98 


1893 


93 


387 


— 95 


1894 


96 


486 


— 119 


1895 


94 


493 


- 121 


1896 


98 


546 


— 134 


1897 


102 


604 


— 148 


1898 


108 


713 


— 175 


1899 


116 


813 


— 199 


1900 


118» 


997 


— 244 



Während und unmittelbar nach der Depression im An- 
fange des Jahrzehnts beobachten wir also in England eine 
sehr langsame Zunahme, in Deutschland eine Abnahme der 
Gesamtsumme. Mitte der neunziger Jahre beginnt dann, nach- 
dem das durch die Bankbrüche erwachte Mifstrauen allmählich 
geschwunden war und unter dem Einflüsse des neu erwachten 
Unternehmungsgeistes in beiden Ländern eine rasche Zunahme 
der Depositen, die in Deutschland jedoch verhältnismäfsig noch 
erheblich gröfser ist als in England, trotz den oben angeführten 
vier Tatsachen. 



^ Die in den letzten Jahren hinzugekommenen Banken sind fast nur 
kleinere und kleinste Institute. 
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Klarer als in den Depositensummen zeigt sich die Über- 
legenheit des englischen Bankwesens, wenn man sein Clearing- 
System mit dem deutschen Abrechnungswesen vergleicht. 
Während es sich beim Giroverkehr darum handelt, die Forde- 
rungen und Gegenforderungen bei ein und derselben Bank 
durch Übertragung von Konto zu Konto zu erledigen, ist es 
Aufgabe der Clearinghäuser, die letzte Abrechnung der ver- 
schiedenen Banken untereinander vorzunehmen. Schon un- 
gefähr seit Mitte des 18. Jahrhunderts hatten sich in London 
die „Clerks" der angesehenen Bankfirmen täglich zur Kompen- 
sation ihrer Forderungen in einem Lokale zusammen gefunden, 
um „das zeitraubende und lästige vereinzelte Umher rennen 
zum Inkasso" zu ersparen. Dieser Vereinigung traten dann 
1854 auch die grofsen Joint -Stock Banken und 1865 sogar 
die Bank von England bei; in demselben Jahre wurde im 
Londoner Clearing-House ein besonderes Country- Clearing für 
die Provinzialbanken geschafi^en ^ 

Die Gesamt-Umsätze des Londoner Bankers Clearing-House 
betrugen nach dem „Banking Almanac" : 



Jahr 


in Mill. £ 


Verhältniszal 


1868 


3425 


— 100 


1869 


3626 


— 106 


1870 


3914 


— 114 


■ 1871 


4826 


— 141 


1872 


5916 


— 172 


1873 


6070 


— 177 


1874 


5937 


— 173 


1875 


5686 


— 166 


1876 


4963 


— 145 



^ Jeder Provinzialbankier sendet an seinen Agenten in London alle 
Schecks, die er auf Banken anderer Plätze zum Inkasso erhalten hat, ge- 
stempelt und mit seinem und seines Londoner Agenten Namen und Adresse. 
Die Londoner „Banker" halten dann täglich mittags von 12 — 2V4 Uhr 
ein Country Clearing und wechseln hier die erhaltenen Country Cheques 
gegen einander aus. — Die beste Darstellung des englischen Clearing- 
systems ist diejenige Howarths, Our Clearing System and Clearing houses; 
zuletzt (3. Aufl.) London 1897. Vgl. femer Lubbock, On the Country 

6* 
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Jahr ^^^mSl^J"^ Verh&ltntazahlen 

1877 5042 = 147 

1878 4992 = 146 

1879 4885 = 143 

1880 5794 = 169 

1881 6357 = 185 

1882 6221 = 181 

1883 5929 = 173 

1884 5799 = 169 

1885 5511 = 161 

1886 5902 = 172 

1887 6077 = 177 

1888 6942 = 203 

1889 7619 = 223 

1890 7801 = 228 

1891 6847 = 200 

1892 6482 = 190 

1893 6478 = 189 

1894 6337 = 185 

1895 7592 = 222 

1896 7573 = 221 

1897 7491 = 219 

1898 8097 = 237 

1899 9150 = 268 

Dazu kommen dann noch entsprechende Summen der 

Provincial-Clearing-Houses, die in den Städten Manchester, 

Liverpool, Birmingham, Newcastle-on-Tyne, Leeds, Sheffield 

und Bradford bestehen. Ich lasse die Ziffern für 1899 hier 

folgen : 

In Millioneo j£ 

Manchester 223 

Liverpool 145 

Newcastle 77 



Clearing, Jonrnal of the Statistical Society, Sept 1865; Hildebrand 
a. a. 0. S. 22 ff. und den Artikel „Clearing" in Palgrave'g EKct, Bd. I, 
S. 306 ff. 
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In Millionen £ 

Birmingham 53 

Bristol 28 

Leeds 17 

Leicester 12 

In Deutschland sind auf Veranlassung des Reichsbank- 
präsidenten Koch seit 1883 zehn „Abrechnungsstellen" — je 
eine in Berlin, Bremen, Breslau, Dresden, Elberfeld, Frankfurt 
a. M., Hamburg, Köln, Leipzig und Stuttgart — gegründet 
worden, an denen zur Zeit 125 Banken beteiligt sind. Die 
folgende Tabelle stellt die Summen der Einlieferungen bei 
den einzelnen Abrechnungsstellen in dem ersten Jahre ihrer 
Tätigkeit (1884) und im Jahre 1897 zusammen: 





1897: 


1884: 


Hamburg . . . . 


. 10133833 


5240404 


Berlin 


6745245 


2873006 


Frankfurt a. M. . . 


, 4293784 


2183220 


Bremen .... 


784640 


451567 


Köln 


659761 


554940 


Leipzig 


436571 


347 194 


Breslau 


383 823 


153260 


Dresden 


382 268 


81690 


Stuttgart .... 


196801 


244916 


Klberfeld . . . 


181 730 




Im ganzen . . . 


24 198 455 


12 130 196 


In Verhältniszahlei 


1 — 199 


— 100 



Dafs die Hamburger Abrechnungsstelle die erste Stelle 
einnimmt, wird erklärlich sein, wenn man sich daran erinnert, 
dafs die Hamburger Kaufleute schon seit Jahrzehnten durch 
Vermittlung der ehemaligen Hamburger Girobank an eine 
umfangreiche Kompensation ihrer Zahlungen gewöhnt waren. 
Die verhältnismäfsig geringe Zahl der Umsätze, welche die 
Berliner Abrechnungsstelle aufweist, ist zum Teil eine Folge 
der Tätigkeit des Berliner Kassenvereins. Dieses Institut, 
hervorgegangen im Jahre 1850 aus dem bereits 1828 errichteten 
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alten „Kassenverein" war geschaffen worden, um ähnlich dem 
Londoner Clearing.-House den Geldverkehr zu erleichtern^. 
Die Gesamtabliefei:ungen , die 1852 erst 372 Mill. Mk. be- 
trugen , erreichten ,in der nächstfolgenden Spekulationsepoche 
von 1856 den Betrag von 1237 Mill. Mk.; nach kurzem 
Rückschlag vollzog sich allmähliche Steigerung bis auf 3874 Mill. 
des Jahres 1870. Der Spekulationsaufschwung von 1871 er- 
höhte die Summe plötzlich auf 6584 Mill. Mk., und sie schnellte 
für 1872 weiter auf 13432 Mill. hinauf, um dann allmählich 
bis auf 4046 Mill. Mk. im Jahre 1876 zu sinken. Dann 
vollzog sich aber wieder allmähliche Steigerung, die in der 
spekulativen Zeit von 1889 auf 14099 Mill. sprang; das Jahr 
1899 jedoch als der Höhepunkt der allerneuesten Spekulations- 
zeit brachte die Einlieferungen sogar auf 18210 Millionen. 

Stellen wir nunmehr die Gesamtsummen aller Einlieferungen 
in englische und deutsche Clearinghäuser zusammen, so ergibt 
sich für 1899 

Londoner Bankers Clearing-House . . 9150 Mill, £ 
Provincial Clearing-Houses . . . . . 555 „ „ 

9 700 Mill. äS 
= 1 94000 Mill. Mk. 

Abrechnungsstellen 2 30248 Mill. Mk. 

Berliner Kassenverein 18210 „ „ 

"~~48458 Mill. Mk. 

Nichts scheint mir die Überlegenheit des englischen Bank- 
wesens so darzutun, wie diese Zahlen. 

Fassen wir das, was in diesem Paragraphen über eng- 
lisches und deutsches Depositen- und Kontokorrentwesen ge- 
sagt wurde, zusammen, so wird man sagen können: 

Diese Bankgeschäfte sind für die englischen Banken ohne 
Notenausgabe bei weitem vorteilhafter, als für die deutschen 
Banken, weil 



^ Vgl. die aus Anlafs des Jubiläums fünfzigjähriger Geschäftstätig- 
keit seitens der Gesellschaft herausgegebene Denkschrift und „Frankfurter 
Zeitung" vom 2. Oktober 1900. 

^ Angaben für 1899 nach dem „Deutschen Börsenkalender". 
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1. die Summe der Gelder, welche den Banken als „Depo- 
siten in Kontokorrent^ zinsfrei übergeben werden, in IJngland 
relativ und absolut erheblich höher ist, als in Deutschland, 
wo auch die Kontokorrentdepositen in aller Regel den Kunden 
verzinst werden; 

2. die reinen Depositen von den englischen Banken relativ 
niedriger verzinst werden als von den deutschen; 

3. weil die englischen Banken in dem grofsartig ent- 
wickelten Clearingwesen eine Kompensationsgelegenheit besitzen, 
wie sie den deutschen Banken auch entfernt nicht zur Ver- 
fügung steht. 

Dazu wird man endlich noch anführen müssen, dafs 

4. für die englischen Depositenbanken bei den hier be- 
sprochenen Geschäften die Bank von England bei weitem nicht 
eine so starke Konkurrenz ist, als die deutschen Notenbanken 
für die nicht- notenausgebenden Kreditinstitute bilden. 

§ 2. Diskont und Lombardgeschäfte. 

Den Banken werden Depositen anvertraut in der Erwartung, 
dafs sie, wenn nötig, auf Verlangen sofort Zahlung leisten 
können. Selbst der Deponent, der sich an eine mehrmonatliche 
Kündigungsfrist bindet, geht doch in der Regel dabei von der 
Hoffnung aus, dafs er im Bedürfnisfalle gegen Zahlung einer 
nicht allzu hohen Provision auch ohne Kündigungsfrist seine 
Gelder zurücknehmen kann. Und die Bank wird gut daran 
tun, diese Hoffnung nicht zu Schanden zu machen. In 
normalen Zeiten wird aber nur eine geringe Quote der 
Guthaben angegriffen werden und ein beträchtlicher Teil davon 
braucht ebenfalls nicht bar ausbezahlt zu werden, sondern 
findet seine Erledigung durch Umschreibung und im Clearing- 
House. 

So stehen den Banken mithin gewaltige Summen zur 
Verfügung, die zu ihrem Nutzen und zum Nutzen der ge- 
samten Volkswirtschaft zweckentsprechend verwandt worden 
können. Sind die Banken in ihrem Depositengeschäfte die 
„Saugapparate für die Konzentration der zerstreuten Leih- 
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kapitalien^ ^, so sind sie anderseits zugleich auch ein Torzüg- 
lieber Verteilongsapparat für diese gesammelten Kapitalien, indem 
sie dieselben namentlich in den verschiedenen Formen der 
Kreditgewährung der Volkswirtschaft wieder zuführen. 

Das wichtigste dieser „aktiven^ Bankgeschäfte war von 
jeher und ist unzweifelhaft auch heute der Wechseldiskont, 
also Voreinlösung noch nicht verfallener Wechsel; und man 
kann es ganz wohl verstehen, dafs die Banken mit so grofser 
Vorliebe ihre flüssigen Gelder in sicheren Wechseln anlegen. 
Eine bessere Sicherheit als ein guter Wechsel unter normalen 
Verhältnissen darstellt, läfst sich kaum denken. Die Bank 
erhält durch Diskontieren des Wechsels die Gewifsheit, dafs 
die Summe, auf die der Wechsel lautet, nach einer kurzen 
Frist an einem bestimmten Tage in ihre Kassen flielsen wird, 
die grofse Strenge des Wechselrechts und in der Regel die 
Garantien mehrerer „Unterschriften" festigen diese Gewifsheit. 
Als weiterer Vorteil bei dieser Art der Anlage kann erwähnt 
werden, dafs die Zinsen im voraus bezahlt werden; hierdurch 
wird die Bank gegen die Verluste, welche ein späteres Fallen 
des Zinsfufses mit sich bringen könnte, geschützt, abgesehen 
davon, dafs im voraus bezahlte Zinsen höher sind, als nachher 
gezahlte ^. 

Freilich bedeuten diese Vorteile gar nichts, wenn der 
Wechsel, der ja nichts anders ist als ein blofser Schuldschein 
ohne jedes materielle Pfand, nicht wirklich gut, sondern etwa 
nur ein Accomodationswechsel oder das Produkt einer Wechsel- 
reiterei ist. Was ist aber ein guter Wechsel? Eine aufser- 
ordentlich grofse Personen- und Geschäftskenntnis ist notwendig, 
um diese Frage im konkreten Falle richtig zu beantworten*. 

Die Schwierigkeit der Wechselprüfung ist es hauptsächlich, 
mit der in England gegenwärtig, wie wir ja schon an anderer 
Stelle gesehen haben, die Arbeitsteilung zwischen „Banker" 



1 Schäffle, System, Bd. H, S. 153. 

2 Scharling a. a. 0. S. 62. 

^ „The discounter must have the financial and moral standing of 
hundreds of commercial hooses at bis fingers ends.^ George Cläre 
a. a. O. S. 142. 



ond „Broker" gerechtfertigt wird, „The brokers are experts 

in judging the character of bills and have become 30 froro 
long traioing and a special experience, which bankera neither 
posaeaa nor lay claim to (The Scotaman liTI. 1893). Aber 
man wird sich wohl sagen müssen, dafs die Notwendigkeit 
einer sorgfilltigen Prüfung der Wechsel allein kaum ein 
genügender Grund für das Entatehen und Beatehen des Inatituts 
der Billbroker bilden kann. W. Newmarch veröfiFentliohte 
im Mai 1851 im „Journal of the Stat, Soc." eine längere 
Abhandlung über den Wechaelumlauf in England und er kam 
dabei naturgemäfs auch auf die Billbroker zu aprechen. Er 
weifs nichts davon zu berichten, dafa es die Hauptaufgabe der 
Billbroker sei , die Wechsel zu prüfen , ihre Existenz recht- 
fertigt er vielmehr durch die „sehr zarte Behandlung, welche 
die ganze Ökonomie des Wech sei Umlauf a erfordert." Ein 
konkretea Beiapiel, durch welches er dies klar zu machen sucht, 
■will ich hier folgen laaaen: 

Nehmen wir den Bankier B. in Lincoln mit einem Plus 
von 50000 iß über die örtlichen Bedürfnisse seines Kreiaea 
hinaus und mit einem regelmäfaigen Bedarf an Wechseln von 
gewissen Beträgen und Verfallzeiten für eine Anzahl Kunden, 
die solche im Gang ihrer Geschäfte verlangen. Nun kann B, 
in seinem Portefeuille eine grofae Zahl von Wechseln besitzen, 
die jenen Bedingungen vollkommen entsprechen und die er 
von anderen Ortskunden für Vorschüsse etc. erhalten hat ; die 
darf er aber aus zwei geachäftlichen Gründen doch nicht 
wieder ausgeben; und zwar 1, weil es andeutet, als aei er arm 
und könne nicht bis zur Verfallzeit warten; sodann, weil es 
ihm seine Kunden abwendig machen würde, wenn ihre Geschäfte 
ihren Konkurrenten dergestalt kund gegeben werden. Die 
50000 £ werden also nach London geschickt und dort zum 
Diskontieren verwendet, wogegen der Londoner Billbroker 
nach Lincoln solche Wechsel sendet, die ihrem Ursprünge nach 
sich dem dortigen Handelsmann nicht verraten. 

Zu dieser hier geschilderten „zarten Behandlung" der 
Wechsel sind aber heute in England besondere Institute kaum 
notwendig, da auch ohne solche dank der zahlreichen Filialen 
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der hauptstädtischen sowohl wie der Provinzialbanken derselbe 
Zweck erreicht werden kann. 

Newmarch spricht aber gleichzeitig noch von einer zweiten 
Aufgabe der Billbrokers, und die liegt ihnen auch heute noch 
ob, sie sind „die Depositenbanken der Depositenbanken^, 
Wir wissen bereits, dafs die englischen Banken eine möglichst 
geringe Summe Bargeld in ihrer Kasse halten, deren Durch- 
schnittsbetrag sich im allgemeinen ebenso wenig ändert, wie 
die Reserve bei der Bank von England. Die im Laufe des 
Tages eingehenden Gelder, die nicht anderweitig untergebracht 
werden können, vertraut man als „call money", d. h. ohne 
Kündigungsfrist auf Verlangen rückzahlbar dem Broker an» 
Dieser gewährt den Banken für die ihm überlassenen Gelder 
Zinsen und leistet ihnen in der Regel durch Deponierung 
von Wechseln oder Wertpapieren Sicherheit; letzteres 
wird verlangt seit dem Sturze des Hauses Overend, vordem 
pflegte man den Diskontfirmen bedeutende Summen gegen 
blofsen Schuldschein zu übergeben. Da der Billbroker keine 
Depositen in Kontokorrent, kein Geld „for nothing" erhält, 
mufs er natürlich, um auf seine Kosten zu kommen, ganz 
besonders darauf bedacht sein, möglichst kein Pfund „brach" 
liegen zu lassen, insbesondere darf er sich nicht den Luxus 
einer Barreserve gestattend Fliefst ihm nicht so viel Geld 
von den Depositenbanken zu, als er auszugeben gezwungen ist, 
wendet er sich an die Bank von England, bei der er gegen 
Hinterlegung oder Rediskontierung von Wechseln stets, wenn 
vielleicht manchmal auch nur gegen höheren Diskont als die 
Bankrate beträgt, Geld bekommen kann. 

Die Broker wenden sich jedoch nicht nur an die Bank von 
England, wenn sie in Geldnöten sind, sondern auch dann» 
wenn ihre Geschäftsfreunde, die Depositenbanken, gezwungen 
sind, im Verlaufe des Tagesgeschäfts mehr Geld auszugeben^ 
als sie in ihren Kassen haben; in diesem Falle benutzen sie 
die Billbroker als Mittelpersonen, um die Hilfe der Bank von 

^ Dafs dies unter Umständen verhängnisvoll werden kann, beweist 
der Zusammenbruch so verhältnismäfsig vieler englischer Diskonthäuser, 
z. B. Overend, Goumey & Co.; Sanderson & Co.; Bruce, Buxton & Co^ 
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England in Anspruch zu nehmen. Aber warum das? wird 
man fragen. Warum greifen die Banken nicht die für solche 
Zwecke doch eigentlich bestimmte Reserve an, die sie bei der 
Bank von England haben? Ein Satz, der in England geradezu 
sprichwörtlich geworden ist, gibt die Antwort: „Banks would 
rather forego real profit than fancied pride". Es ist freilich 
nicht blofs Hochmut, der die Banken veranlafst sich auf 
Umwegen und daher mit gröfseren Kosten der Bank von 
England zu nahen. Würden sie ihre Reserven, die bei der 
Bank von England stehen, in Anspruch nehmen, so könnte 
dies zu leicht ruchbar werden und ihr Geschäftsruf wäre 
erschüttert. Gerade in dieser Agententätigkeit scheint mir 
der wahre Grund dafür zu liegen, dafs die Depositenbanken 
so „heroisch" (vgl. S. 44) die Konkurrenz der Billbroker dulden. 

Ein Beweis für die Richtigkeit dieser Behauptung scheint 
mir auch darin zu liegen, dafs das Diskontgeschäft der Bill- 
broker seit Jahren keinen Fortschritt zeigt — und hier be- 
deutet allerdings Stillstand Rückschritt — , während der Brutto- 
gewinn trotzdem nicht unerheblich anwuchs. Die nachstehende 
Tabelle stellt gemäfs den Bilanzen pro ult. Dezember der 
Jahre 1889 — 1900 die diskontierten Wechsel und den Brutto- 
gewinn (pro Halbjahr) der beiden gröfsten Diskontfirmen y 
National- und Union Discount-Comp. gegenüber: 



Jahr 


Summe der Dil 
absol. Zahlen 


skontwechsel 
rel. Zahlen 


Bruttogewinn 
absol. Zahlen lel. Zahlen 


1889 


27600 




100 


223 


— 100 


1890 


25200 




91 


220 


— 99 


1891 


19300 




70 


199 


— 89 


1892 


21700 




79 


193 


— 87 


1893 


• 21 900 




79 


193 


— 87 


1894 


23400 




85 


182 


— 82 


1895 


26500 




96 


194 


— 87 


1896 


23400 




85 


219 


— 98 


1897 


22000 




80 


211 


— 95 


1898 


23600 




86 


239 


— 107 


1899 


22300 




81 


267 


— 120 


1900 


24900 




90 


296 


— 133 
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Während mithin die Summe der diskontierten Wechsel 
von 100 im Jahre 1889 auf 90 im Jahre 1900 sank, stieg der 
Bruttogewinn von 100 im Jahre 1889 auf 133 im Jahre 1900. 
Die Ursachen dieser auffallend grofsen Inkongruenz können 
unmöglich nur in Änderungen des Zinsfufses und dergl. gesucht 
werden, die Zahlen deuten m. E. vielmehr mit aller wünschens- 
werten Deutlichkeit an, dafs die Billbroker aufser dem Dis- 
kontgeschäft noch andere bedeutende Gewinnquellen haben 
müssen, und dafs die landläufige Vorstellung, sie sei nur dazu 
da, um den Banken die Mühe der Wechselprüfung abzunehmen, 
eine irrige ist. 

Dafs die Summe der von den Discount-Cies. diskontierten 
Wechsel abgenommen hat, ist eine Folge der schon seit Jahr- 
zehnten in England allgemein beobachteten Tatsache des stetig 
abnehmenden Wechselumlaufs, In „Second Series of Letters", 
welche 1841 erschienen, schreibt W. Leathan^: „Wenn die 
Wechsel legitim sind und von bona fide Ursprung, rechne 
ich sie als zur ersten Klasse unserer Umlaufsmittel gehörend, über 
den Noten stehend und nächst dem Golde das beste. Ich kenne 
keine Art des Umlaufes, ausgenommen Bezahlung von Arbeits- 
lohn, wozu Wechsel nicht überall in den Provinzen benutzt 
werden . . . 1873 aber schreibt Inglis Palgrave („Notes 
on Banking"), indem er diesen Ausspruch citiert, dafs „diese 
Praxis schon lange aufgehört hat", und dafs „mit der Zeit, 
wenn andere Kreditformen in Gebrauch kommen, Wechsel 
wahrscheinlich einen untergeordneten Platz einnehmen und 
Scheks an ihre Stelle treten werden." Diese Zeit scheint 
nunmehr wenigstens für England gekommen zu sein. Leider 
geben nur einige gröfsere englische Banken in ihren Bilanzen 
den Betrag der Wechsel getrennt von „Advances" und Loans 
an, von diesen ist die bedeutendste die London- & County-Bank. 
Das Verhältnis ihrer „Bills" zu den Depositen war dieses: 

Deposits £ BiUs £ Verhältnis «/o 

Dezember 1882 . 26,2 Mill. 11,0 Mill. 42,0 
Dezember 1890 . 33,8 „ 11,6 „ 34,0 

Juni 1900 . . . 45,6 „ 10,3 „ 22,5 

^ Citiert nach Scharling a. a. 0. S. 26 Anm. 1. 
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Für zwei andere Banken lassen sich folgende Zahlen bei» 

bringen : 

Depositen Wechsel VerhältaiiB 







in MiU. 


Mk. 


•/» 


Bank of Liverpool 


1880 


3,5 


1,8 


51 




1900 


12,0 


2,2 


18 


Unionbank . . . 


1880 


13,6 


4,7 


35 




1900 


16,4 


3,1 


19 



Ähnliches hinsichtlich des Wechselumlaufs können wir in 
Deutschland beobachten, wenn auch in geringerem Mafse. 
Unter Benutzung der Zahlen des Ökonomist ergibt sich flir 
das Verhältnis der Depositen zu den Wechseln bei den deutschen 
Kreditbanken folgendes: 

Jahr Depositen Wechsel Verhältnis der Wechsel 

in Mill. Mk. zu den Depositen 

1900 997,3 1583,2 159 «/o 

1883 250,5 453,3 180^/0 

Der Eingang aus dem Wechselstempel betrug dagegen in 
Tausenden Mark durchschnittlich pro Jahr 

1873/76 1885/86 1896/97 18 99/1900 

7244 6628 9187 12035. 

Nehmen wir einen Durchschnittssteuersatz von 50 Pfg. 
pro Tausend Mark (§ 2, W. St. G.) an, so hätten wir flir 
1885/86 eine Wechselsumme von ca. 13200 Mill. Mk., 1899/1900 
eine solche von ca. 24000 MiU. Mk. Es fragt sich aber nun 
einmal, in welchem Verhältnis dieser Zuwachs zum Kapital- 
Wachstum steht und sodann, ein wie grofser Prozentsatz in 
der Vergangenheit bezw. Gegenwart nicht diskontiert wurde. 

Als Gründe der in England unzweifelhaften, in Deutschland 
wahrscheinlichen relativen Abnahme der umlaufenden Wechsel 
möchte ich zweierlei anführen: 

1. Durch die Umwandlung der Privatunternehmen in 
Aktiengesellschaften und die ständig zunehmende Konzentration 
der Geschäfte in den Händen weniger sind die das Wechsel* 
geschäft notorisch mit Vorliebe pflegenden Klein- und Mittel- 
betriebe verdrängt durch Grofsbetriebe , die dank ihres 
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gröfseren Kapitalreichtums in der Lage sind, so grofse Bar- 
reserven zu unterhalten, dafs sie auf Wechselkredit verzichten 
können ^. 

2. Eine weitere erhebliche Verminderung des Wechsel- 
umlaufes wurde herbeigeführt durch Einführung der Zahlungs- 
anweisung per Kabel (cable transfer), die namentlich zwischen 
London und den Vereinigten Staaten häufig vorkommt^. 

Man wird ohne weiteres annehmen müssen, dafs die 
Diskontsätze der englischen Depositenbanken verhältnismäfsig 
niedriger sind, als diejenigen der deutschen Banken, weil an 
dem Gewinn aus dem Diskontgeschäfte in England ja auch 
die Billbroker partizipieren. Ein Vergleich der hier und dort 
im Durchschnitt berechneten Diskontsätze ist jedoch deshalb 
mit Schwierigkeiten verbunden, weil in Deutschland gewöhn- 
lich aufser dem Reichsbankdiskont nur ein einheitlicher 
„Privatdiskontsatz", in England dagegen für die verschiedenen 
Klassen der Wechsel auch verschiedene Diskontraten ver- 
öffentlicht werden. 

Am 6. September wurden z. B, notiert: 

in London . . Bank rate: 3®/o 

Market rate: 

Bank Bills Trade Bills 

3 Mon. 4 Mon. 6 Mon. 3 Mon. 4 Mon, 6 Mon. 

2V4 «/o 2V4 ö/o 26/8 «/o 2V2 o/o 28/4 o/o 3V4 o/o 

in Berlin . . . Reichsbankdiskont: S^U^Io 

Privatdiskont: 2V2 o/o. 

Eine Gegenüberstellung des Berliner und Londoner Bank- 
und Marktdiskonts ergibt für die Jahre 1891 bis 1898 nach 



^ „It is evident, that with an eiarged business fewer bills are created.'^ 
William Fowler in Palgrave's Dict., Bd. I, S. 141. 

^ „Instead of settlement by bill, a growing preference appears to be 
shown for settlement bj cable-transfer — a means of payment that avoids 
the uncertainties of a fluctuating discount-rate , saves the cost of bill- 
stamp, and reduces the risk of loss to a minimum." George Cläre 
a. a. 0. S. 138. 
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Lotz (H. W. B. Art. Diskonto, Bd. III, S. 180) bezw. Bankers- 
Magazine ^ folgendes Resultat: 





Berlin 


Loi 
Bankdiskont 


idon 




Bankdiskont 


Marktdiskont 


Marktdiskont 


1891 


3,78 


3,01 


3,30 


2,62 


1892 


3,20 


1,81 


2,45 


1,42 


1893 


4,07 


3,17 


3,05 


2,12 


1894 


3,12 


1,74 


2,00 


0,97 


1895 


3,14 


2,01 


2,00 


0,80 


1896 


3,66 


3,04 


2,98 


1,47 


1897 


3,87 


3,08 


2,62 


1,78 


1898 


4,27 


3,55 


3,25 


2,61 



Allzu grofsen Wert möchte ich diesen Zahlen aber nicht 
beilegen, weil ja jeder Anhalt dafür fehlt, in welchem Mafse 
sich die Banken durch die publizierten Diskontsätze gebunden 
fühlen. Tatsächlich wurden z. B. in Deutschland im Laufe 
des Jahres 1901 wohl nur bei einer recht geringen Quote der 
zum Diskont gebrachten Wechsel der niedrige „offizielle" Privat- 
diskontsatz berechnet. 

Nächst dem Diskontgeschäft ist der wichtigste Zweig der 
regulären Banktätigkeit das Lombardgeschäft; d. h. 
Oewährung von Geld gegen Faustpfand, das in Wertpapieren 
oder Waren bestehen kann. Gegen Darlehen, die seitens 
einer Bank gegen leichtrealisierbare Papiere gemacht werden, 
läfst sich nichts einwenden, vorausgesetzt, dafs nicht der volle 
Betrag, den die Papiere wert sind, vorgeschossen wird, sondern 
je nach der Güte nur die Hälfte bis zu drei' Viertel des 
nach dem Tageskurse zu berechnenden Werts. Auch die 
Lombardierung von Waren kann eine tadellose bankmäfsige 
Disposition sein , aber sie erfordert doch besonders grofse 
Vorsicht. Es wurde in letzter Zeit vielfach darüber geklagt, 
dafs eine Anzahl deutscher Banken bei ihren Lombardgeschäften 
nicht vorsichtig genug wären und dafs manche sogar Kuxen 



^ Der durchschnittliche Londoner Marktdiskont ist nach den Ver- 
öffentlichungen des B.M. angegeben. 
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und ähnliche unsichere und schwer in Geld umzusetzende 
Papiere in grofsem Umfange lombardiert hätten. 

Im allgememen gilt für Lombarddarlehen das, was 
Helfferich darüber jüngst sagte^: „Sie besitzen nicht die 
gleiche Liquidität wie die Anlagen in kurzfristigen Wechseln ; 
denn das Lombarddarlehen beruht nicht auf Transaktionen 
im Warenverkehr, wie der solide Geschäftswechsel, es ähnelt 
vielmehr häufig den Finanzwechseln darin, dafs es die Be- 
stimmung hat, ohne geschäftliche Unterlage einen vorüber- 
gehenden Mangel an Betriebsmitteln zu decken, und in diesem 
Falle ist eine innere Sicherheit für die Rückzahlung am 
Fälligkeitstermine nicht gegeben." Mit Rücksicht auf die 
geringere Liquidität der Lombardforderungen sind diese ja 
nach § 17 bezw. § 44 No. 3 des Bankgesetzes vom 14. März 
1875 im Gegensatze zu den Wechseln auch nicht als genügende 
Notendeckung zugelassen. 

Indes auch volkswirtschaftlich kann eine zu willfährige 
Lombardierung bedenklich sein. Nehmen die Spekulanten 
aus irgend welchen Gründen oder auch — ohne solche an^ 
dafs demnächst die von ihnen gehandelten Waren und Effekten 
im Preise steigen werden, so suchen sie so viel als nur möglich 
aufzukaufen. Wenn nun die Banken durch Lombardierung 
der bereits gekauften Waren den Eaufleuten Gelegenheit geben, 
ihre Geschäfte erheblich über ihre Mittel auszudehnen, so können^ 
sie dadurch leicht die eigentlichen Träger einer volkswirt- 
schaftlich recht schädlichen Spekulation werden*. Die Dar- 
lehen, gegen aus Waren bestehende Pfänder scheinen bei den 
englischen Banken besonders beliebt zu sein, einig.e, so z. B. 
die International Bank of London, haben zwecks Kultivierung 



1 Conrads Jahrbücher, 3. Folge, Bd. XXII (1901), S. 708. 

^ Tooke berichtet (nach Scharling a. a. 0. S. 64), dafs im Jahre 
1889 während der Spekulationsauf kaufe , wozu drohende Verwicklungen 
mit China und die daraus entstehende Furcht einer Unterbrechung der 
Handelsbeziehungen die Veranlassung gaben, mit Hilfe der Banken so 
grofse Aufkäufe von Tee stattfanden, dafs ein kleinerer Kaufmann mit 
1200 £ Kapital sich in stand gesetzt sah, fLlr 80000 i^ Tee aufzukaufen. 
Eine Katastrophe konnte bei solchen „Geschäften'' natürlich nicht lange 
auf sich warten lassen. 



— 97 — 

dieses Geschäftszweiges sogar ein besonderes „Produee Depart- 
ment" errichtet. 

Der englische Lombardverkehr ist insofern anders ge- 
staltet wie der deutsche, weil die englischen Banken nicht 
gestatten, dafs Zu- und Abschreibungen nach Belieben der 
Kunden auf ein und demselben Lombardpfandscheine statt- 
finden ; haben diese einen weiteren Vorschufs nötig, so müssen 
sie zunächst den Rückstand des ersten Vorschusses decken 
und dann einen neuen erbitten, für den dieselben Förmlichkeiten 
wie beim ersten zu erfüllen sind. Die Folge davon ist, dafs 
der englische Kaufmann nicht nur, um für alle Eventualitäten 
gedeckt zu sein, von vornherein ein gröfseres Darlehen begehrt, 
als er unbedingt nötig hat, sondern erst dann Rückzahlung 
macht, wenn er sicher ist, des Vorschusses nicht mehr zu 
bedürfen ^. 

Es wäre interessant und für die Beurteilung des eng- 
lischen und deutschen Bankwesens von nicht zu unterschätzender 
Bedeutung, wenn man die Entwicklung des Effekten- und 
Waren-Lombardsverkehres nach Mafsgabe eines zuverlässigen 
Zahlenmaterials verfolgen könnte; leider mufs dies ein frommer 
Wunsch bleiben, weil in den englischen Bankbilanzen „Ad- 
vances" und „Loans" mit „Bills** oder „Other Securities", 
vielfach auch mit beiden in einer Gesamtsumme aufgeführt 
sind, während die deutschen Bankbilanzen meistens nicht 
zwischen Reports und Lombards zu scheiden wissen. 

§ 3. Das Kommissionsgeschäft. 

Die Kommissionstätigkeit der Banken umfafst im weiteren 
Sinne eine Reihe der verschiedenartigsten „Vermittlungs- 
geschäfte." So übernahm z. B. im Jahre 1899 die Deutsche 
Bank die Übertragung der amerikanischen Entschädigung an 
Spanien für die Überlassung der Philippinen und später die 
Auszahlung des Kaufpreises für die in deutschen Besitz über- 
gegangenen Karolineninseln ; die Bergisch - Märkische Bank 
wickelte im Jahre 1900 die Aachener Dombau- und Krönungs- 

1 Vgl. Glauert a. a. 0. S. 802. 

Ad. Weber, Depositenbanken u. Spekulationsbanken. 7 
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haas-Lotterie und die Lotterie zur Erhaltung des Sieben- 
gebirges ab. Von derartigen Kommissionsgeschäften wird aber 
hier nicht weiter die Rede sein; dieser Paragraph soll viel- 
mehr lediglich dem Börsenkommissionsgeschäft gewidmet 
sein. Sowohl die englischen wie die deutschen Banken geben 
sich mit der Vermittlung des An- und Verkaufs von Wert- 
papieren ab, aber die Kommissionstätigkeit dieser unterscheidet 
sich von derjenigen jener wesentlich. Der englische Bankier 
kauft in der Regel keine Effekten des Kursgewinnes wegen, 
er kann daher in der Tat zwischen Börse und Publikum ein 
unbefangener Vermittler sein; anders der deutsche Bankier, 
er ist sehr lebhaft an der jeweiligen Höhe einer gröfseren 
oder geringeren Anzahl von Effektenkursen interessiert, und nur 
zu leicht kann es vorkommen^ dafs die Interessen seiner Auftrag- 
geber mit seinen eigenen in Widerspruch stehen. 

An und für sich ist das Börsenkommissionsgeschäft in 
volkswirtschaftlicher Hinsicht etwas durchaus Nützliches ^ ja 
Notwendiges. Man hat so vielfach die Forderung aufgestellt, 
das Publikum müsse sich „Warenkenntnis" verschaffen, aber 
der Verwirklichung dieser Forderung stellen sich gerade bei 
den „Waren", die an der Börse gehandelt werden, zu grofse 
Schwierigkeiten entgegen. Gewifs hat Lassalle nicht unrecht, 
wenn er behauptet, dafs bei jeder Warenkonjunktur die 
Summe der nicht wifsbaren Umstände die Summe der wifs- 
baren unendlich überwiegt (Kapital und Arbeit, 1. Aufl., S. 28), 
aber bei keiner Konjunktur gilt dies in so hohem Mafse wie 
bei der Börsenkonjunktur. Hier ist das „in die Zukunft 
sehen" ganz besonders schwierig, es erfordert eine Reihe von 
Fähigkeiten, die dem Laien völlig abgehen. Dazu kommt 
dann, dafs die Mehrzahl der Börsen dem grofsen Publikum 
nicht offen stehen, und auch da, wo dies der Fall ist, wie in 
Bremen und Hamburg, wird doch der Privatmann, der nur 
gelegentlich an der Börse Geschäfte machen will, ratlos 
dastehen, er bedarf eines Führers, der ihn in dem „Tohu- 
wabohu" zurecht weist. 

In Deutschland haben die Banken unter dem Namen 
„Geschäftsbedingungen" gewisse Normen zu schaffen versucht. 
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welche für das Verhältnis zwischen Kommissionär und Publikum 
eine feste rechtliche Basis herstellen sollen. Nach diesen 
„Geschäftsbedingungen" vollziehen sich die Effektengeschäfte 
der Bankkunden meist in der Weise, dafs dem Bankier ein 
sogenannter „Einschufs" in Bar oder Effekten übergeben wird; 
die Bank kauft sodann für den Kunden Wertpapiere, deren 
Betrag denjenigen des Einschusses oft um ein vielfaches über- 
steigt. Die gekauften Effekten bleiben aber im „Depot" des 
Bankiers so lange, bis der schuldige Betrag vollständig gezahlt 
ist. Hat beispielsweise der Deponent für 50 000 Mk. Effekten 
beim Bankier liegen, auf die er vielleicht noch 1000 Mk. 
schuldig ist, so bleibt ihm, falls er das Verfügungsrecht über 
seine Wertpapiere erlangen will und der Bankier sich an 
den Wortlaut der Geschäftsbedingungen hält, nichts anders übrig, 
als einen Teil seines „Depots" durch den Bankier verkaufen zu 
lassen, das kann aber für den Eigentümer der Papiere einen 
schmerzlichen Verlust bedeuten, namentlich in einer Zeit, wo 
schon ein einziges Stück . unter Umständen den Kurs machen 
kann. Bei fallenden Kursen sieht sich der Bankier gezwungen, 
der Kursbewegung entsprechende „Nachschüsse" zu fordern, 
um den „Status quo ante seiner eigenen Sicherheit" wieder 
herzustellen. Darüber wird in den Geschäftsbedingungen einer 
Berliner Firma folgendes bestimmt: 

„Für laufende Engagements, sei es aus Kasse- oder Zeit- 
geschäften, dürfen wir jederzeit uns genügend erschein^Budes 
Unterpfand beziehungsweise Erhöhung desselben nach unserer 
Wahl durch eingeschriebenen Brief oder mündlich verlangen. 
Unsere Kommittenten sind verpflichtet, spätestens eine 
Stunde vor Beginn der nächsten auf die Absen- 
dung an die angegebene Adresse oder auf die mündliche 
Erklärung der Aufforderung folgenden Börse dem gestellten 
Verlangen nachzukommen. Andernfalls steht uns das Recht 
zu, an dieser Börse die schwebenden Engagements zu lösen." ^ 

Die Börsen-Enquete-Kommission hat sich zur Zeit mit 
diesen Geschäftsbedingungen eingehend befafst, kam aber zu 

1 „Ökonomist", 1893, S. 215. 
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dem Resultate, dafs sich nach ihrer Ansicht gesetzliche Grenzen 
für das Mafs solcher Klauseln nicht aufstellen liefsen. Ins- 
besondere könne das Interesse des Kommissionärs, das En- 
gagement schon mit Beginn der nächsten Börse nach Empfang 
des die Sicherheit fordernden Briefes seitens des Kommittenten 
lösen zu dürfen, ein berechtigtes sein *. Dafs derartige Geschäfts- 
bedingungen aber die Möglichkeit in sich schliefsen, dafs der 
Bankier mit der einen Hand den kapitalschwachen Kommit- 
tenten zum Spekulieren heranzieht und mit der anderen Hand, 
wenn die Börsenkonjunktur ungünstiger wird, denselben 
Kommittenten ruiniert, das läfst sich wohl kaum bestreiten. 
Eine Illustration hierzu bildet eine Tatsache, worüber der 
„Ökonomist" in seiner Nummer vom 25. August 1900 folgendes 
berichtet: „Eine allererste hiesige Grofsbank veranlafste im 
Jahre 1898 einen Privatkunden, einen Arzt, dem die Börsen- 
spekulation berufsmäfsig fernlag, in der Form des handels- 
rechtlichen Lieferungsgeschäftes Laura- Aktien zu fixen, d. h. 
zu verkaufen, ohne dafs er sie besafs. Selbstverständlich 
erwartete die Bank, dafs die Aktien im Kurse sinken würden 
und billiger zurückgekauft werden könnten. Aber es kam 
anders. Die Aktien stiegen und der ängstlich gewordene Arzt 
wollte Mafsnahmen treflfen, um sich von dem Risiko weiteren 
Verlustes zu befreien. Die Bank beredete ihn jedoch, die 
Spekulation fortzusetzen — sie würde die Lieferung oder den 
Rückkauf der Aktien nicht verlangen, sondern so lange 
prolongieren , bis der Rückkauf mit Gewinn erfolgen könne. 
So wurde das Geschäft Jahr und Tag prolongiert und als sich 
die Konjunktur endlich wirklich verschlechterte, schritt die 
Bank ohne Einwilligung ihres Kunden zur Zwangsdeckung." 
Und als im August dieses Jahres (1901) bekannt wurde, dafs 
der Rheinischen Bank grofse Verluste aus Diflferenzeinwänden 
drohten, konnte dieselbe Zeitschrift mitteilen, dafs es sich 

^ Berichte und Beschlüsse der Börsenenquete-Kommission, S. 228. — 
Riefser weist in seiner kürzlich erschienenen Broschüre „Über die Not- 
wendigkeit einer Kevision des Börsengesetzes^ mit Eecht darauf hin, dafs 
die Zahl der Zwangsverkäufe vermehrt werden muDste infolge der starken 
Verminderung des Zeitgeschäfts (S. 26 f.). 
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meist um Fälle handle, in denen die Bank ihren Kunden den 
Ankauf von Aktien der Gesellschaft Dannenbaum warm em- 
pfohlen habe. Bei der Eheinischen Bank habe man nämlich 
die Einrichtung getroflfen, dafs jedermann, der mit dem Institut 
geschäftlich zu tun gehabt habe , in ein Kabinett geführt 
worden sei, wo der Prokurist der Bank den Kunden soviel 
von den vortrefflichen Aussichten des genannten Unternehmens 
zu erzählen gewufst habe, dafs diese sich schliefslich in der 
Regel zum Ankaufe der Aktien hätten verleiten lassen^. Es 
darf jedoch nicht geleugnet werden, dafs sich keine Beweise 
dafür erbringen lassen, dafs derartige „Ausartungen" bei 
deutschen Banken häufiger vorkommen, oder gar die Regel 
bilden. 

Sucht ein Kunde in solchen Fällen die Hilfe des Gerichtes 
nach, so wird man ihn trotz der extensiven Gesetzesinter- 
pretation ^, die gerade auf diesem Gebiete in Deutschland seit 
einigen Jahren Platz gegrifl^en hat, doch häufig abweisen müssen •, 
einmal weil die Geschäftsbedingungen selbstverständlich so 
vorsichtig wie nur möglich redigiert sind, dann aber auch, 
weil die einzelnen Aufträge häufig so wenig klar und 
präzise gemacht werden, dafs der wirkliche Rechtszustand 
kaum zu erkennen ist; „wenn solche Fälle zum Gegenstand 
der Rechtsprechung werden, dann ist es für den Richter nicht 
minder schwierig, wie für die zum Gutachten angerufenen 
Sachverständigen, welche etwaige Übungen und Usancen be- 
zeugen sollen, den klaren Kern der Sache so herauszuschälen, 
dafs dem Recht nach jeder Seite Genüge geschieht^." 

Will man sich ein Bild von dem Umfange des Kommis- 
sionsgeschäftes der deutschen Banken machen, so kann man 



1 „Ökonomist«, 1901, S. 499. 

^ Nach einer Entscheidung des Keichsgerichts liegt sogar in der 
Eegel ein nicht klagbares Difierenzgeschäft vor, wenn dem Bankier be- 
kannt war oder bei einer Nachforschung bekannt werden mufste, dafs die 
Vermögensverhältnisse des Kunden zur effektiven Erfüllung der für ihn 
durch den Bankier ausgeführten Geschäfte nicht ausreichten. 

' „Korrespondenz der Ältesten der Kaufmannschaft von Berlin**, 
Jahrg. 1892, Nr. 1. 
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dies in etwa durch Vergleich des Ertrages aus Provision mit 
dem Gesamtbruttogewinne der Banken, von denen der „öko- 
nomist" jährlich zahlenmäfsige Angaben mitteilt ^ : 

Provision Verhältnis der Provision 



Jahr 


in Millionen 


X xuvtstvu 

Mark 


zum Brntto) 


1885 


77,8 


19,7 


25,3 


1886 


78,7 


20,5 


26,0 


1887 


81,0 


20,7 


25,5 


1888 


110,5 


24,2 


22,0 


1889 


141,0 


32,1 


22,8 


1890 


141,0 


32,2 


22,8 


1891 


112,1 


28,8 


25,7 


1892 


111,9 


26,7 


23,8 


1893 


110,0 


27,8 


25,2 


1894 


112,3 


28,1 


25,0 


1895 


150,3 


34,3 


22,8 


1896 


158,9 


35,4 


22,3 


1897 


179,4 


40,4 


22,5 


1898 


218,4 


50,5 


23,1 


1899 


261,8 


57,9 


22,1 


1900 


262,0 


60,0 


22,9 



Man kann also annehmen, dafs fast ein Viertel de» 
Gesamtgewinnes der deutschen Depositen- und Spekulations* 
banken aus Provisionen herrührt, die ihrerseits wohl zum 
gröfsten Teile Vergütung für Kommissionsgeschäfte bilden, 
deren Umfang auch einigermafsen illustriert wird durch die 
Tatsache, dafs weitaus die meisten Eontokorrentkonten mit 
einem Effektendepot verbunden sind, so waren z. B. von 
12160 laufenden Rechnungen, welche die Diskontogesellschaft 
im Jahre 1900 eröffnete, 8585 mit einem Effektendepot ver- 



^ Die Provision, welche der Rommisaionfir erhält, ist nicht nur Ver- 
gütung für seine Dienstleistung, sondern zugleich auch für das Risiko, 
welches er dadurch übernimmt, dafs er dem Dritten gegenüber 
persönlich haftet. Aufser der Provision und Ersatz für bare Auslagen 
kann der Kommissionär für Vorschüsse etc. Zinsen vom Tage der Leistungen 
an in Ansatz bringen. Über die gegenwärtige rechtliche Grestaltung des 
Kommissionsgeschäfte vgl. §§ 383-406 H.G.B. 
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bunden. Im Jahre 1899 beliefen sich die entsprechenden 
Zahlen auf 11165 und 8359. Übrigens besteht der Verdienst, 
den der Kommissionär beim Effektengeschäfte macht, nicht 
blofs aus der Provision seitens des Auftraggebers. Nicht selten 
kommt es vor, dafs (insbesondere bei Neueinführungen von 
Wertpapieren) dem Bankier von dem Verkäufer eine soge- 
nannte Bonifikation gewährt wird. Beispielsweise wird dem 
Bankier ein Papier, das er seinen Kunden zu 102 ^/o abläfst, 
nur zu lOlVs^/o berechnet^. 

Wenn oben gesagt wurde, der englische Bankier sei der 
Vermittler zwischen Börse und Publikum, so war das nicht 
ganz genau, in Wirklichkeit hat er zur Börse überhaupt 
keinen Zutritt, er gibt lediglich die Aufträge seiner Kunden 
weiter an den eigentlichen Kommissionär, den Stockbroker. 

Es erscheint notwendig, hier einige kurze Bemerkungen 
über die Organisation der englischen Börse einzuschalten. 
Die Londoner Börse (Stock Exchange) ist ein Privatinstitut; 
Mitglied kann jeder werden, für den die vorgesdbriebene 
Ballotage günstig verläuft, gegen Zahlung eines Eintrittsgeldes 
von 500 und eines Jahresbeitrags von 30 Guineen. Zur Ballo- 
tage kann nur derjenige zugelassen werden, der sich auf die 
Empfehlung von drei Personen stützen kann, die seit mindestens 
4 Jahren Mitglieder der Stock Exchange sind und von denen 
jeder eine Bürgschaft von 500 £ stellen mufs, die verfällt, 
falls der als Mitglied aufgenommene Kandidat innerhalb vier 
Jahren zum „defaulter" erklärt wird, d. h. wegen Verstofses gegen 
die kaufmännische Moral oder die Regeln der Stock Exchange 
von dem Institut ausgeschlossen werden mufs. Die Mitglieder, 
deren Zahl sich gegenwärtig auf etwa 3000 beläuft, sind teils 
Brokers (Kommissionäre) teils Dealers (Händler); nur wenige 
sind blofs Spekulanten auf eigene Faust und auch diese 
waren früher als Dealers oder Brokers tätig, haben sich dann 
aber von diesen Geschäften zurückgezogen, um mit ihrem 
eigenen Kapitale zu „arbeiten." Die Brokers besorgen die 
Gl^eschäfte ihrer Kunden, indem sie die Verträge in eigenem 



^ Vgl. Bondi, Die Berufspflicht der Bankiers, S. 8. 
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Namen y aber für fremde Rechnung abschlieTsen. Da das 
Publikum von der Börse ausgeschlossen ist, müssen alle 
Geschäfte durch ihre Vermittlung besorgt werden ; die Dealers 
— oder wie sie an der Stock Exchange gewöhnlich genannt 
werden, die Jobbers — kontrahieren nur mit den Maklern und 
zwar auf eigene Rechnung. Der Broker darf nicht zugleich 
auch Geschäfte fär eigene Rechnung abschliefsen , mit a. W. 
niemand darf zugleich Broker und Dealer sein. Gleichsam als 
Garantie dafür, dafs die Broker wirklich nur als Agenten bei den 
von ihnen abgeschlossenen Geschäften tätig waren, müssen sie 
den Namen der Jobbers angeben, mit denen sie handelseinig 
geworden sind^ Die meisten Jobbers konzentrieren ihre 
Tätigkeit auf einen besonderen „Markt" (market) d. h. eine 
besondere Klasse von Papieren, z. B. Konsols, Eisenbahnpapiere, 
Minenaktien u. s. w. 

Will der Kommissionär (Broker) ein Geschäft mit einem 
Dealer abschlielsen, so fragt er zunächst nach dem Preise des 
Papieres, welches er kaufen will. Der Händler mufs ihm nun 
zwei Preise nennen, einen, zu welchem er ankaufen und 
einen anderen, zu welchem er verkaufen will. Dies zwingt 
ihn, eine „proper quotation", einen wirklich angemessenen 
Preis au&ustellen, da er ja nicht wissen kann, ob der Broker 
Käufer oder Verkäufer sein wird und nach den Regeln der 



^ Früher gab es an der englischen Börse auch vereidigte Broker 
^«^Mm BiokenX doch existiert dieses Institut schon seit einer Reihe von 
iMur iioqIi dem Namen nach (vgl. Cordinglej, Guide S. 11). 
Ht tUkhen Kommissionsgebühren sind gegenwärtig in England 
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Die Proyision, welche der deutsche 
Bankier für die Ansführnug von 
Kauf- oder Terkanfsanftrftgen von 
Wertpapieren in Ansats bringt, pflegt 
je nach der Gröfse des Umsatzes, 
der Art der Gesch&ftsrerbindang 
und den Gewohnheiten der Bank- 
firmen 1 o/oo— i/<°/o zn betragen. Ob 
es sich um Eassa- oder Zeitgeschäfte 
handelt, macht in Bezug auf die 
Prorisionsberechnung in der Begel 
keinen Unterschied (vgl. Saling, 
S. 184 f.). 
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Stock Exchange auf Grandlage der gemachten „quotation^ 
jedes vorgeschlagene Geschäft bis zair Höhe von 1000 SS aus- 
führen mufs. Es ist klar, dafs die Händler bei diesen Um- 
ständen über sehr erhebliches Kapital verfügen müssen, nicht 
selten haben sie mehrere Hunderttausend Pfund in ihrenü 
Geschäfte angelegt^. Da die Mitglieder der Londoner Börse 
„for business purposes" nicht annoncieren und keine Zirku- 
lare etc. veröffentlichen dürfen^, sind dem grofsen Publikum 
in der Regel nicht einmal die Namen von Kommissionären 
bekannt, an die es sich wegen Vermittlung von Börsen- 
geschäften wenden könnte. Deshalb und weil dem Broker 
anderseits die Kreditwürdigkeit von solchen Personen, die sich 
nur gelegentlich an ihn wenden, nicht bekannt sein wird , ist 
es unter dem englischen Publikum üblich geworden, seine 
Aufträge nicht direkt an den Makler, sondern an seinen 
Bankier gelangen zu lassen, der dann alle von seinem 
einzelnen Kunden bei ihm eingelaufenen Aufträge einem der 
Broker überweist, mit dem er die Provision teilt. 

Vielfach hat man in England die Frage aufgeworfen, ob 
das hier geschilderte System nicht reformbedürftig sei, ob 
speziell die Arbeitsteilung nicht zu grofs sei^ und man mufs 
gestehen, dafs die Frage nicht ohne weiteres verneint werden 
darf; sicherlich ist aber bei den Effektengeschäften etwas 
„zu viel" Arbeitsteilung besser als etwas „zu wenig." Die 
enge Verbindung von Propre- und Kommissionshandel, wie sie 
in Deutschland gang und gäbe ist, hat ohne Zweifel viel 



^ Strack a. a. 0. S. 8 erwähnt, dafs vor der Londoner Stock Elx- 
change-Rommission ein Händler angegeben habe, dafs er manchmal mit 
einem sich auf 200000 ja 300000 £ belaufenden ÜberschuTs der gekauften 
Summe über die verkaufte die Börse verlassen habe und dafs es oft 
4 — 5 Tage gewährt habe, bis dieser ÜberschuTs wieder abgegeben worden 
sei. Wenn trotzdem der finanzielle Zusammenbruch eines dealers ver- 
hältnismäfsig so selten ist, so erklärt sich das hauptsächlich daraus, dafs 
der einzelne infolge der oben geschilderten Arbeitsteilung seine ganze 
Au^erksamkeit einer bestimmten Sorte von Papieren zuwenden kann. 
Vgl. auch „Dict. of PoUtical E.«, Bd. I, S. 487. 

2 Vgl. Cordinglej, Guide S. 14. 

8 Vgl. 2. B. „Economist" 1891 S..237; 1893 S. 1118. 
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bedeutendere Nachteile im Gefolge, als die vielleicht etwas zu 
entwickelte Arbeitsteilung • in England , und die Befürchtung 
liegt nahe, dafs diese Nachteile um so gröfser werden, je mehr 
in Deutschland der Satz: „Jede Bank ist eine Börse", der 
Verwirklichung entgegen geht. 

Kapitel IL 

Ausartungen des regulären Bankgeschäfts. 
(Ungeeignete Kreditgewährung.) 

Es scheint mir ein Fehler der deutschen Bankliteratur zu 
sein, dafs sie meist nur auf die Gefahren aufmerksam macht, 
die mit der eigenen „spekulativen" Tätigkeit der Banken 
verbunden sind, nicht aber auf die nicht selten weit gröfsere 
Gefahr gebührend hinweist, welche mit gewissen Auswüchsen 
des an und für sich regulären Bankgeschäfts verbunden sein 
kann; ich denke dabei in erster Linie an eine ungeeignete 
Kreditgewährung, die unter Umständen von schlimmeren Folgen 
begleitet sein kann, als eine verfehlte Spekulation der Bank 
selbst. Man geht nicht zu weit, wenn man behauptet, dafs 
eine zu freigiebige Kreditgewährung die häufigste Ursache des 
Falles von Privat- sowohl wie Aktienbanken ist *, und ebenso 
wenig wird man eine Widerlegung zu fürchten haben, wenn 
man in Bezug auf die gesamte Volkswirtschaft eine Bank, die 
ihr Geschäft vorwiegend auf die Spekulation ihrer Kunden 
aufbaut, für eine in mancher Hinsicht gefilhrlichere „Speku- 
lationsbank^ hält, als eine Bank, deren Geschäfte in eigener 
spekulativer Tätigkeit wurzeln^. 

Für die Kreditgewährung einer Bank wird man als Regel 
aufstellen dürfen, dafs der Kredit, welchen die Bank geben 



1 Vgl. Moxon, English Practical Banking, S. 75. 

^ Den üblen Einflufs, welchen tibermäfsige und unzweckm&Tsige 
Kreditgewährung der Banken auf die Volkswirtschaft ausübt, hebt bereits 
Geyer in seiner 1865 erschienenen Schrift „Bank und Krisen '^ in schärfster 
Weise hervor. Er sieht darin geradezu den eigentlichen Grund der 
Produktionskrisen, die man seiner Ansicht nach „Bankkrisen'' nennen 
müsse. Vgl. besonders a. a. 0. S. 33 ff. 
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darf, ohne öefahr zu laufen, ihre Verbindlichkeit nicht erfüllen 
zu können, nicht nur in der Quantität, sondern auch in der 
Qualität dem Kredit entsprechen mufs, welchen sie selbst geniefst ; 
eine Bank z. B., welcher Depositen auf langfristige Kündigungen 
anvertraut sind, wird auch entsprechend auf längere Frist ausleihen 
können, u. s. w. Ein gewisses Risiko wird zwar nie ganz zu 
vermeiden sein, das liegt einmal im Wesen des Kreditgeschäfts ; 
da gilt der Satz des englischen Lord Bramwell : Bankers who 
were so anxious to avoid risks would soon have no risks 
to avoid. In Zeiten hochgehender Konjunktur hat man wohl 
recht selten nötig, die Banken an die hier ausgesprochene 
Wahrheit zu erinnern; ganz anders aber, wenn die mageren 
Jahre den fetten folgen, dann — die letzte Krisis bietet das 
beste Beispiel dafür — befleifsigen sich die Banken einer, wie es 
scheint, jedes vernünftige Mafs übersteigenden Vorsicht, die in 
gleicher Weise Schädigung der gesamten Volkswirtschaft und 
mindestens indirekt auch der Banken selbst im Gefolge hat. 
Wenn die Haute Finance in glänzenden Geschäftsjahren im 
„Unterstützen von Handel und Industrie" zu bereitwillig war, 
dann kann sie den Fehler nicht dadurch wieder gut machen, 
dafs sie in Zeiten volkswirtschaftlicher Depression von ihren 
alten Geschäftsfreunden überhaupt nichts mehr wissen wilL 
Im Gegenteil! Inwiefern den deutschen Banken in dieser 
Hinsicht namentlich auch wegen ihres Verhaltens in der jüngsten 
Vergangenheit berechtigte Vorwürfe gemacht werden dürfen,^ 
ist nun freilich schwer festzustellen. Man ist dabei fast aus- 
schliefslich auf „Prefsstimmen" angewiesen, die vielleicht Aus- 
nahmen zu sehr verallgemeineren und möglicherweise auch 
nur einseitig seitens der Bankkunden informiert sind. Jüngst 
(12. Juli 1901) schrieb die „Frankfurter Zeitung" : „Das Aus- 
suchen und Ablehnen von Diskonten hat sich in geradezu 
beängstigender Weise ausgedehnt. Es werden hierdurch Banken 
und Firmen geschädigt, ohne dafs sie hiergegen direkt etwas 
tun können. Selbstverständlich wird davon auch das Ausland 
benachrichtigt. Auch dieses hat in der letzten Zeit an unsere 
Finanzwelt einen Mafsstab angelegt, der im hohem Mafse be- 
dauerlich ist für den Kredit und das Ansehen unseres Landes." 
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Was hier vom Diskondonedit gesagt wird, gik in ähnlicher 
Weise vom Lombard- bezw. Kontokorrentkredit. Auch das sind 
Aasartungen der regulären Banktädgkeit und nicht einmal 
die am wenigsten gefilhrlichen. 

Als eine vielfach ungeeignete Form der Kreditgewährung 
möchte ich besonders hervorheben den ungedeckten Kredit 
(Blankokredit) und den Acceptkredit^. Freilich mufs man 
sich auch hier wieder hüten zu sehr zu generalisieren. Nionand 
wird beispielsweise etwas dagegen einzuwenden haben ^ wenn 
eine Bank den Scheck eines als solvent bekannten Kunden^ 
der das Guthaben oder die hinterl^te Sicherheit um ein 
Geringes übersteigt, trotzdem honoriert*. !0>enso gibt es 
sicherlich recht viele Fälle, wo das Accept einer Bank nichts 
Bedenkliches in sich schliefst, ja wo es sogar eine gewisse Not- 
wendigkeit wird. Beim internationalen Warenhandel mufs 
häufig das Accept der Grofsbanken dasjenige des Kaufmanns 



' „Kredit kann nicht zweimal benatzt werden, er kann nicht gleich- 
zeitig zmr Harn» dnes starisen Geschäfts in jederzeit ftiligen Depositen 
ood ron Aceepten gemacht werden, welche mit langer Sicht im Lande 
drluilieren.'' Max Wirt h, flandbach, S. 359. 

* Ein „Blankokredit'^ kann möglicherweise yolkswirtschaftlich ganz 
gfinstig wirken. Diese Möglichkeit überschätzte der StraÜBborger Handels- 
lehrer R. Beigel so sehr, dafs er in einer AnfEuig 1894 erschienenen 
Broschüre von der Reichsbank verlangte, da(s dieselbe mittellosen jongen 
Kauflenten „einen „Blankokredit in Ansehung nnd nach Mafsgabe ihres 
nngedeckten Notenumlaufs zwecks Etablierung der kommerzieilen Selb- 
ständigkeit einräumte". Mehr kann man eigentlich überhaupt nicht ver- 
langen. Ähnlich wie der genannte Handelslehrer klagte übrigens kürzlich 
ein Geschäftsmann im deutschen „Ökonomist'' (1901, S. 485) über das 
mangelnde Verständnis der Banken bezüglich ihrer „sozialen Aufgabe'', 
worunter „Versorgung der kleineren Geschäftswelt mit Blankokredit" ge- 
meint war. Es sei eine Unbilligkeit, dafs die grofsen Banken ihre Kapitalien 
lediglich in den Dienst des Grofskapitals stellten . . . Dazu bemerkt der 
„Ökonomist" : „dafs die Banken grofse Runden den kleinen vorziehen, ist 
einfach selbstverständlich und bedarf keiner Rechtfertigung. Blankokredit 
kann verständigerweise nur solchen Runden gewährt werden, deren Ver- 
hältnisse sich übersehen lassen ; und auch diesen gewährt man ungedeckten 
Kredit nur in mäfsigem Verhältnis zum nachweisbaren Vermögen. Diese 
beiden notwendigen Erfordernisse für Blankokredit schliefsen denselben 
für kleinere Geschäftsleute ans." 
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ersetzen, weil ersteres im internationalen Verkehr naturgemäfa 
viel leichter zirkuliert, als letzteres; gerade in diesen Fällen 
wird auch in der Regel der Acceptant bereits vollständige 
Sicherheit in Höhe des Accepts in Händen haben. Im natio- 
nalen Verkehr vermag i. a. auch das Accept einer nicht erst- 
klassigen Firma dank der besseren Informationsmöglichkeit, 
der gemeinsamen Sprache und vor allem des gemeinsamen 
Rechtes, ohne besondere Schwierigkeit zu zirkulieren. Un- 
schädlich wird das Accept auch dann sein, wenn es lediglich 
dazu dient, eine Zahlung, die in kürzerer Zeit bestimmt zu 
erwarten ist, zu anticipieren ^. Wir werden aber im Verlaufe 
der folgenden Erörterungen sehen, dafs darüber hinaus das 
Accept vielfach der „Geldmacherei" dient, speziell die Börsen- 
spekulation der Bank oder des Kunden ermöglichen soll. 

Wohl kaum ein Land hat hinsichtlich der Folgen einer 
ungesunden Kreditgewährung so reiche, aber auch so bittere 
Erfahrungen gemacht, wie gerade England. Die durch Sturz 
des Hauses Overend Gourney & Comp, verursachte Krisis des 
Jahres 1866, ebenso wie die grofse Gefahr des Jahres 1890 
infolge des Zusammenbruchs des ersten Accepthauses der Welt, 
der Firma Baring Brothers und eine Reihe von kleineren und 
gröfseren Bankbrüchen, die zwischen diesen beiden Zeitpunkten 
liegen, reden in Bezug auf die Folgen einer ungesunden Bank- 
kreditpolitik eine Sprache, die an Deutlichkeit nichts zu wünschen 
übrig läfst^. Als die Firma Baring zusammenbrach, hatte sie 17 
Mill. i^ Accepte im Umlauf, ja zeitweilig soll dieAcceptzirkulation 
dieser einen Firma 20 Mill. £ oder 400 Mill. Mk., d. h. das 4— & 
fache des auf 4 Mill. ^ angegeben aber nur teilweise einge- 
zahlten Geschäftskapitals betragen haben. Das war um sa 



^ Ob es stets unbedenklich ist, wenn ein Bankhaus bei Übernahme 
einer Anleihe den Kau^reis durch Accept deckt, wie Lotz (Technik des 
Emissionswesens) anzunehmen scheint, möchte ich doch bezweifeln; ganz 
abgesehen von allem anderen wird man da doch die jeweilige Situation 
des Marktes in. Berücksichtigung zu ziehen haben. 

^ Ich verweise besonders auf die meisterhafte Darstellung der eng- 
lischen ßankkrisen in Macleod, History of Banking, Bd. II, S. 163 ff. 
Einzelnes speziell über die 1890 er Krise „Ökonomist" 1891 S. 189 und 
passim. 
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auffallender^ weil bereits im Jahre 1878 die Glasgow-Bank, vor- 
her eine der angesehensten englischen Banken, in erster Linie 
deshalb zusammenbrach, weil sie mit ihrem Acceptkredit nicht 
vorsichtig genug gewirtschaftet hatte. Nach der Baring-Krisis 
scheinen allerdings wenigstens die angesehenen Institute die 
nötigen Konsequenzen aus den Lehren der Vergangenheit 
bezüglich des Acceptkredits gezogen zu haben. Während im 
Jahre 1878 die Bilanz der London- & Westminsterbank noch 
für 845 000 SS Accept aufwies, beläuft sich deren Zahl in der 
Bilanz vom 30. Juni 1900 nur noch auf 186000 ^; die Bilanz 
der City-Bank allein verzeichnete im Jahre 1878:3230000 £ 
Accepte, pro Juni 1900 wurden für die City- and Midland-Bank, 
die sich 1898 vereinigten, zusammen nur noch 1834000 ^ 
Accepte angeführt. 

Für die anderen Banken ergeben sich folgende Zahlen: 

Accepte Depositen Verhältnis 

1880 1900 1880 1900 1880 1900 

in Millionen £ 

London and County . . 2,3 1,3 22,1 45,6 10,4 »/o 2,8 «/o 

London and Joint Stock 2,4 1,5 12,1 16,4 19,0^/0 9,1^/0 

Union-Bank 2,9 2,4 13,7 16,5 21,2^/0 14,5 »/o 

Man würde jedoch irren, wenn man auf Grund dieser 
Zahlen etwa annehmen wollte, dafs das englische Bankwesen 
in entsprechender Weise überhaupt an Solidität zugenommen 
habe. Wenn man ohne Voreingenommenheit für oder gegen 
das englische Bankwesen die tatsächliche Entwicklung der 
Verhältnisse namentlich im letzten Jahrzehnt überschaut, so 
wird man das Resultat nicht besser zusammenfassen können, 
als in einem Satze, den der englische Economist einmal 
gelegentlich mit Rücksicht auf das englische Bankwesen aus- 
sprach: „The quality of the business had deteriorated rela- 
tively to the quantity." Wir haben es bereits als eine Tatsache 
kennen gelernt, dafs das sicherste und wichtigste Geschäft der 
englischen Depositenbanken, das Diskontgeschäft, von Jahr zu 
Jahr wenigstens relativ in steigendem Mafse abnimmt, (vgl. 
Seite 92) Dazu wird die Konkurrenz, welche die Banken 
sich selbst machen, namentlich infolge des immer enger 
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werdenden Filialennetzes, immer schärfer, „the competition of 
the Government^" durch das Volksbankwesen immer ernster 
und auch die viel gerühmte Solidarität der englischen Bank- 
interessenten läfst seit einer Reihe von Jahren viel zu wünschen 
übrig. Als im Jahre 1897 „Bankers Magazine" einen Rückblick 
warf auf die damals 60jährige Geschichte des englischen Aktien- 
bankwesens, da war es keine frohe Jubiläumsstimmung, die 
aus dem Artikel ^ sprach; ein resigniertes „Es war einmal" 
bildete das Facit, welches der Verfasser des Artikels ziehen 
zu müssen glaubte: „Die Schwierigkeiten, die dem Bankier 
beim Ausleihen seines überflüssigen Kassenvorrates entstehen, 
haben es zuwege gebracht, dafs er Sicherheiten annimmt, 
die er vor 60 Jahren nicht beachtet haben würde und Lombar- 
dierung von Waren wird immer mehr üblich. Es erfordert 
Kenntnisse der Preise, Vertrauensetzung in den, mit welchem 
man das Geschäft abschliefst und eine Beaufsichtigung der 
Waren selbst. Aber das gröfste Abweichen vom Hergebrachten 
ist hinsichtlich der Effekten zu konstatieren. Während die 
kaufmännischen Wechsel zusammenschrumpfen und sich ver- 
mindern, wachsen die Effekten, Lombards und Anlagen von 
Tag zu Tag. Wenn die Banken so gezwungen sind, die 
Traditionen der Vorfahren zu verlassen, so geschieht das 
deshalb, weil sie die Ursachen der Tatsachen nicht beseitigen 
können." 

Besonders bedenklich ist es, dafs die englischen Banken 
in steigendem Mafse, wie es scheint, ihren Kredit — Bauunter- 
nehmern zuwenden und Hypothekenkredit bewilligen ^. Heute 
finden es auch die meisten englischen Banken unbedenklich, 
Versicherungspolicen als Pfand für Darlehen entgegen zu 
nehmen. „The older type of banker" meint jüngst „Bankers 



1 Vgl. den 80 betitelten Artikel in B.M., Bd. LXIV (1897). 

2 A. Jubilee of British Banking, B.M., Bd. LXIII (1897), S. 869. 

3 Cf. B.M., Bd. LXX (1900), S. 353 : „We should imagine that quite 
enough bank money is at present lent out for the purpose of financing 
builders and quite enough also to owners of houses on the deeds of 
their property." 
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Magazine", würde eine derartige Sicherheit unbedingt als nicht 
bankmäfsig zurückgewiesen haben ^. 

Auf der anderen Seite mufs jedoch hervorgehoben werden, 
dafs die englischen Banken nur in seltenen Fällen einen 
gröfseren ungedeckten Kredit gewähren, daher wird auch der 
Kredit, welchen die Banken der Börse geben, volkswirtschaftlich 
weit seltener schädlich wirken, als dies bei ungedecktem Kredit 
der Fall sein dürfte. Über die Art und Weise, wie die eng- 
lischen Depositenbanken ihren Kredit der Börse zuführen, 
findet man in der deutschen Literatur fast durchweg irrige 
Ansichten. Schon daraus, dafs die englischen Banken mit 
ihren Stockbroker die Provision für vermittelte Börsengeschäfte 
ihrer Kunden teilen, ergibt sich, dafs sie keineswegs an dem 
Gange der Börsengeschäfte so ganz uninteressiert sind, wie man 
vielfach behauptet ; aber das Kommissionsgeschäft ist doch nur 
die eine Seite ihrer Beziehung zur Börse, das Wichtigere ist 
folgendes: Am ersten Tage eines jeden „fortnightly settle- 
ment" ^ stellen die Banken die Bedingungen fest, unter welchen 
sie den Stockbrokers die Darlehen gewähren, welche in der 
englischen Bank und Börsenwelt als „fortnightly loans" be- 
kannt sind. Die Anleihen — es handelt sich meist um sehr 
grofse Summen — erfolgen zwar gegen hinterlegte Sicherheiten, 
jedoch wird gerade bei diesen Geschäften das Hauptgewicht 
nicht auf die betrefifenden Sicherheiten, sondern auf „the 
Standing and credit of the borrower" gelegt; so ist es z. B. 
manchmal vorgekommen, dafs auch erstklassige Banken selbst 
auf Minen Shares Geld vorgestreckt haben ^. Dazu kommt 



1 Cf. B.M., Bd. LXXI (1901), S. 810: The . . . und Questions on 
Banking Practice S. 285 f. Vgl. auch B.M., Bd. LXIX, S. 9 und S. 175. 

2 Die Liquidation heifst in der englischen Börsensprache settlement. 
Sie dauert drei Tage (bei Konsols nur zwei). Der erste Tag ist der Carrying 
over Day oder Contango (= Keport) Day ; an ihm finden hauptsächlich 
die Reportierungen und Prämienerklärungen statt. 

8 Vgl. BM., Bd. LIX, S. 404. — E. Schnapper, dem dies un- 
bekannt ist, meint: „Eigentümlicherweise sind die Minenaktien und Priori- 
täten des Transvaals von der Beleihung ausgeschlossen" (a. a. O. S. 25). 
Wenn er als Grund dafür angibt, dafs die grofse Mehrzahl dieser Unter- 
nehmungen nur Namen- Aktien ausgebe und die Übertragung auf den Namen 
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aber noch der wohl zu beachtende Umstand, dafs der Stock- 
broker selten genügend Papiere zum Verpfänden besitzt, da 
er ja, wie wir bereits wissen, nicht Proprehändler , sondern 
lediglich Kommissionär ist Dafür hat er aber, weil durch 
die Vermittlung der Broker fast alle Börsengeschäfte gemacht 
werden müssen, um so mehr Papiere in Händen, die nicht 
sein Eigentum sind, vielmehr seinen Kunden gehören, und 
diese benutzt er, wenn auch vielleicht nur für Stunden oder 
Tage, um sich Geld zu verschaffen. Das kann für die Banken 
unter Umständen recht gefährlich sein , da ja ein Pfand ohne 
Einwilligung des Eigentümers nicht bestellt werden kann. 
Zum Schutze der Banken hatte man Ende März 1890 eine 
Bill eingebracht, derzüfolge der Bankier, welcher sich bei 
Annahme von Effekten aus der Hand eines Broker in dem 
guten Glauben befinde, derselbe sei zur Übertragung 
der Papiere berechtigt, Rechtsschutz geniefsen solP. Der 
Antrag wurde aber nicht zutn Gesetz erhoben. Und in der 
Tat ist es nicht mehr wie recht und billig , dafs der Bankier, 
dem wohlbekannt ist, dafs der Broker sehr häufig Papiere 
besitzt, die nicht sein Eigentum sind und es daher nahe liegt, 
dafs er diese für kurze Zeit verpfändet, auch die Gefahr trägt; 



der Bank mit grofsen Kosten verkuttpft sei, so ist dagegen zu bemerken, 
dafs tatsächlich fast alle englischen Aktien Namenaktien sind, femer, 
dafs eine Beleihung dieser Aktien keineswegs unbedingt voraussetzt, dafs 
sie auf den Namen der Bank umgeschrieben werden, und endlich dafs 
wenn dies geschieht, die Kosten nur gering sind. 

^ Der Wortlaut des wichtigsten Paragraphen (§ 2) dieses Gesetses- 
antrags mag hier wiedergegeben werden: „Wether a broker or money 
dealer in possession of a negotiable Instrument transfers in the ordinaiy 
coorse of the business of a broker or money dealer such instrament to 
another person, the validity and effeet of such transfer shall not be 
limited or affeoted by the faet of the transferee having at 
the time of such transfer notice that the said broker or 
money dealer is an agent, or is not the owner of the said 
instrument; provided that the transferee takes the iustrument in good 
faith and for yaluable consideration and without notice that the said broker 
or money dealer has not authority to make the said transfer. '^ Vgl. 
„Economist'' 1890 S. 429. 

Ad. Weber, Depositenbanken u. Spekulationabanken. 8 
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jedenfalls läfst sieh das viel eher mit einem gesunden Rechts- 
bewufstsein vereinen, als wenn der Klient des Brokers, also 
der Eigentümer der Papiere, zu Gunsten der vertrauenseligen 
Banken den Schaden auf sieb nehmen müfste. 

Natürlich erhält der Bankier für diese fortnightly loans 
höhere Zinsen, als das reguläre Geschäft einbringt. G. Cläre ^ 
berechnet den durchschnittlichen Zinsfufs dieser Darlehen 
für die Jahre 1887 — 1891 , daraus ergibt sich folgende Zu- 
sammenstellung : 

Diskont Markt Rate Fortnightly Loaus Rate 

i? 8. d. £ 8. d. 



1887 


2 


8 


1 o/o p. a. 


3 


7 


9 »/o p, a. 


1888 


2 


7 


8 «/o p. a. 


3 


5 


6 "/o p. a. 


1889 


2 


13 


9 o/o p. a. 


3 


10 


9 o/o p. a. 


1890 


3 


13 


3 o/o p. a. 


4 


13 


6 "/o p. a. 


1891 


2 


12 


6 o/o p. a. 


3 


2 


8 o/o p. a.« 



Als Resultat der bisherigen Erörterungen über die Kredit- 
politik der englischen Depositenbanken scheint sich doch 
immerhin zu ergeben, dafs die Beurteilung, die das englische 
Bankwesen von der deutschen Literatur fand, etwas allzu 
optimistisch war, und dafs auch die so vielfach bewunderte 
und als Ideal hingestellte Arbeitsteilung im englischen Bank- 



1 Money Market Primer S. 145. 

^ Der Broker hält sich selbst schadenfrei durch einen entsprechend 
höheren Zins, den er tHir reportierte Effekten yerlangt. So sind also die 
fortnightly loans für die Höhe der Reportzinsen sehr wesentlich, mit 
diesen aber keineswegs identisch. — Als „Elite^ unter den Stockbrokem 
darf man wohl die money-broker bezeichnen; diese verfugen über be- 
sonders reichliche Kapitalien, haben stets erstklassige Sicherheiten zur 
Verfügung und können daher in der Regel von den Banken billiger Dar- 
lehen erhalten, als das den „gewöhnlichen^ Stockbrokers möglich ist. 
Daher spielen sie häufig eine Vermittlerrolle zwischen den Banken und 
den Stockbrokem im engeren Sinne, indem sie das Geld, welches sie 
selbst zu einem verhältnismäfsig niederen Zinsfufs von den Banken er- 
halten, zu einem höheren Zinsfufse an die Börse weitergeben, wobei ihnen 
dann eine eingehende Kenntnis der in Betracht kommenden persönlichen 
und geschäftlichen Verhältnisse besonders zu gute kommt. 
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wesen doch keineswegs ein Radikalheilmittel gegen alle Mifs- 
stände im Bankwesen ist. 

Aus den besonders mangelhaften Bilanzen der englischen 
Banken läfst sich allerdings nach dieser Richtung hin wenig 
entnehmen; wenn jedoch einmal die Bilanzen ausnahmsweise 
ohne den üblichen „Aufputz" erscheinen, wie das z. B, nach 
dem Zusammenbruch eines Instituts der Fall ist, dann wird 
man aus ihnen ein ganz anderes Bild von der Tätigkeit der 
englischen Banken gewinnen. Als im Jahre 1892 die London 
and General-Bank zusammenbrach, zeigte die Bilanz folgende 
Zahlen: 

Paid up Capital 235000 Bills dis. 183000 

Depositen . . 282000 Loans . 346000 

529 000 

d. h. 187 ^/o der Depositen waren ausgeliehen und zwar zum 
gröfsten Teile in weniger liquiden Loans. Verwundert fragte 
damals B. M. (Bd. 54, S. 492) „How is it possible except by a 
miracle, that such a bank could live?" Ob man dieselbe Frage 
nicht stellen dürfte, wenn man einmal einen wirklichen Einblick 
in das Innere mancher anderen, heute vielleicht scheinbar noch 
blühenden Bank tun könnte? Ein Beispiel für die Gefähr- 
lichkeit einer zu grofsen Festlegung von Bankgeldern in 
„Loans" bietet auch die zu Anfang des Jahres 1900 zusammen- 
gebrochene Dumbeirs Banking Company. Sie florierte lange 
Jahre ganz prächtig , noch im Juni 1899 konnte eine 
Dividende von 18 ^/o ausgeschüttet werden und der Clairman 
glaubte damals noch die Aktionäre ausdrücklich gratulieren zu 
müssen „upon the satisfactory condition ofthebank." Wenige 
Monate später, am 3. Februar 1900 fallierte die Bank. Der 
Grund war: „The funds locked up by advances and over 
advances^." 

Wer weder vom „Banker" noch vom „Broker", der aus 
erklärlichen Gründen weniger Ansprüche an den Kreditnehmer 
stellt als ersterer, Geld bekommen kann, wird aber fast immer 
eine andere Art von „Banken" zu seinen Diensten bereit finden, 



1 Vgl. „Times" vom 5. Februar 1900. 

8 
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das sind die sogenannten „pawn broker" (Pfandnehmer), die 
sich selbst auch gerne „The poor man's banker" nennen. 
Erwähnung verdienen sie an dieser Stelle deshalb, weil sie in 
England zum Teil in Aktiengesellschaften, mit nicht geringem 
Kapitale^ organisiert sind. Das Wirken dieser „Banken" hat 
der Sekretär der englischen Agriculturalbanks Association, 
Thomas Farrow in einer vor einigen Jahren zuerst, 
jetzt bereits in 3. Auflage erschienenen Schrift „The money 
lender unmasked" in eingehender Weise geschildert. Spezialität 
dieser „Banken" ist in erster Linie Gewährung von „Blanko- 
kredit" gegen meist aufserordentlich hohe Zinsen. Über die 
Art der Kreditgewährung der pawn broker geben am besten 
die Prospekte nnd Zeitungsankündigungen der „Banken" selbst 
Aufschlufs, von denen ich daher einige Ausschnitte hier 
wörtlich anführen möchte: 

Prudential Depositbank, Limited, 27, Jermyn Street, 
Piccadilly London S.W. 

Cash advances made privately from 10 i? to 2000 i?, for 
short or long periods, to male or female, upon Promis- 
sory Note alone. 

The Charing Gross Bank Established 1870. Capital: 
300000 ^, Reservefund : 100000 ^. Advances of 30 i? to 
3000 ^ granted at a few hour's notice in town or country, 
male or female, on mortgage of furniture, trade and farm 
stock, crops etc. Also on deeds, policies, reversions, Stocks, 
shares and merchandise of every description, repayable by 
easy instalments. Distance no object. 

Deposits received at 5,6 and 7 per cent, 
at 3,6 or 12 months notice. 

The Imperial Depositbank 18 Adam Street, Strand, 

London, will lend upon their own simple 

promissory noteat5^/o interest, from one to ten years. 



Während bei den englischen Banken infolge der Ereignisse 
des Jahres 1890 der Acceptkredit, wie oben gezeigt wurde, 
sich stetig verminderte, können wir in Deutschland die um- 
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gekehrte Erscheinung beobaehten. Als Beleg hierfür mag 
folgende kleine Tabelle dienen: 

Jahr* Aktienkapital Depositen Accepte Verhältnis der Accepte zu 

. in Millionen Mark Aktienkapital Depositen 

1884 719 276 379 52,8^/0 137^/0 

1889 981 370 516 52,7^/0 138^/0 

1894 1087 486 613 57,3^/0 129^/0 

1898 1688 713 984 ' 58,4^/0 138^/0 

1899 1906 813 1153 60,5^/0 142^/0. 

Im allgemeinen ist also der Aeeeptkredit sowohl im Ver- 
hältnis zu dem Aktienkapital wie zu den Depositen ständig 
gestiegen, der Unterschied beträgt in den 15 Jahren 1884—1899 
7,7 ^/o im Verhältnis zum Kapital und 5^/o im Verhältnis zu 
den Depositen; eine Entwicklung, die man im allgemeinen 
keineswegs als gesund bezeichnen kann. Dazu kommt, dafs 
im Gegensatz zu den englischen Banken bei den deutschen 
Banken gerade das Accept sehr vielfach in den Dienst der 
Spekulation gestellt wird. Der deutsche Ökonomist hat sich 
unstreitig verdient gemacht dadurch, dafs er in seinen Spalten 
die deutsche Bank- und Geschäftswelt immer wieder und wieder 
warnt vor einer unzweckmäfsigen KreditverschaflFung und 
Gewährung vermittelst des Acceptes ^. Mit vollem Recht betont 
er, dafs die regelmäfsige und dauernde Beschaffung fehlenden 
Betriebskapitals durch Accept stets ungesund, dafs diese „Geld- 
macherei" am verwerflichsten aber dann sei, wenn sie den 
Zweck verfolge, die Mittel zur Effektenspekulation zu be- 
schaffen. Die Accepte dieser Provenienz bildeten aber sicher 
einen sehr grofsen Teil des Gesamtacceptumlaufs der deutschen 
Banken 2. Es kann kein Zweifel darüber obwalten, dafs 



1 Vgl. z. B. Jahrg. 1890 S. 189 und S. 287, 1891 S. 134 und 271, 
1892 S. 479, 1900 S. 466. 

2 Im Jahresberichte der Westfälischen Bank, welcher der jetzige 
Handelsminister Möller früher als Aufsichtsratsmitglied nahe stand, heifst 
€8 pro 1894: „Unter den vielen Ursachen , welche zu der aufserordent- 
lichen Geldfülle beitragen, erlauben wir uns nur auf eine hinzuweisen, 
welche nicht genügend beachtet wird; das ist die immer gröfsere Aus- 
dehnung gewinnende Gepflogenheit, Vorschüsse von Bankhäusern nicht 
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gerade durch die „Spekulationsaecepte^ in erster Linie der 
nicht zahlungsfähige Börsenspieler grofsgezogen wird und 
dadurch wenigstens indirekt der Bank- und Börsenwelt sowohl 
als auch der gesamten Volkswirtschaft manchmal mehr ge- 
schadet wird, als dies bei einer verunglückten Spekulation 
eines einzelnen Instituts der Fall ist. 3esonders für die 
deutschen Banken ist es von allergröfster Bedeutung , das zu 
beachten, was Andr^-E. Sayous in seiner neuesten Schrift 
über den Acceptkredit sagt: „Les cr^dits d'acceptation sont 
fort dangereux, d'autant plus dangereux que la menace qu'ils 
comportent n'apparait vraiment sensible que lorsque la banque 

est sur le point de chanceler quand il s'agit d'ali- 

menter la spöculation, les craintes devraient d^cupler" ^. 

Auch dadurch unterscheiden sich die deutschen Banken 
von den englischen in wenig vorteilhafter Weise, dafs sie im 
Gegensatz zu diesen in weitem Umfange ungedeckte Kredite 



im baren Gelde, sondern in Accepten in Ansprach zu nehmen und diese 
Accepte, sei es bei der Keichsbank) sei es im offenen Markte, zu dis- 
kontieren. Gegen die Benutzung des Bankacceptes zur Bezahlung aus- 
ländischer Bezüge oder als Sicherheit für Fracht- und Steuerkredit ist 
nichts einzuwenden, sofern die das Accept nehmende Firma an sich ge- 
nügende Sicherheit bietet, aber es widerspricht einer gesunden Bank- 
Politik, das Accept nur zur Geldmacherei zu verwenden. Nach ober- 
flächlicher Schätzung laufen in Deutschland über 1000 Mill. Mk. Accepte^ 
d. h. ein Betrag, welcher der Gesamtdurchschnittszirkulation an Bank- 
noten und ßeichskassenscheinen gleichkommt.^ 

* A. a. 0. S. 130. — Wie Wechsel und Accept dazu dienen können, 
der Bank Mittel zu ihrer eigenen Spekulation zu verschaffen, dafür möge 
eine Tatsache als Beispiel dienen: Anfangs der neunziger Jahre liefs die 
Deutsche Effekten- und Wechselbank zu Frankfurt a. M. ihre Schuldner 
Wechsel auf sich ziehen, weiche sie denselben einerseits belastete, auf der 
anderen Seite aber sofort abzüglich Diskont gutschrieb, sodann mit ihrem 
Accept versah und mit der Deutschen Vereinsbank gegen von dieser in 
ganz gleicher Weise „fabrizierte" Accepte austauschte; letzteres geschah 
deshalb, weil die Bank ihre eigenen Accepte nicht gut zum Diskont 
offerieren konnte (vgl. „Ökonomist" 1890 S. 231). Diese Machenschaften 
scheinen überhaupt damals gröfseren Umfang angenommen zu haben, da 
die Eeichsbank ' sich sogar veranlafst sah , eine besondere Verordnung 
gegen derartige „Finanzwechsel" zu erlassen (vgl. Telchow, Der ge- 
samte Geschäftsverkehr mit der Reichsbank, Leipzig 1893). 
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bewilligen. Ein Vergleich der Blankokredite mit der Gesamt- 
summe derDebitorenkonti einiger Banken mit recht verschieden- 
artigem Charakter zeigt nach Mafsgabe der Bilanz pro 1899 
folgendes Bild: 





In Millionen Mark 


Name der Bank 'Gesamtsumme 

der Debitoren 


Ungedeckt 


Dresdener Bank . . . 


, 256,7 


91,1 


Deutsche Bank . . . 


. 148,9 


40,1 


Hamburger Diskontobank . 


, 96,5 


31,0 


Berliner Bank .... 


60,0 


12,4 


Bayerische Bank .... 


, 25,9 


4,1 


Duisburg-Ruhrorter Bank , 


. 20,7 ■ 


10,3 



608,7 189,0 

Also ungefähr ^/s — 31 ®/o — der Kredite war nicht gedeckt ! 

£^ soll nun nicht geleugnet werden, dafs manche Banken 
bei Gewährung eines Blankokredites mit gröfstmöglicher Vor- 
sicht zu Werke gehen; sie bemühen sich wirklich, Einblick 
zu bekommen in die wahre Kreditfähigkeit des Kunden, ohne 
sich einzig und allein nach dem hergebrachten Rufe zu richten, 
wie das ja leider in deutschen Finanzkreisen so häufig ge- 
schieht. Nicht nur lassen sich die vorsichtigeren Banken die 
Jahresbilanzen, sondern sogar auch die Geschäftskopierbücher 
vorlegen; auf diese Weise kann die Bank sich allerdings ein 
ziemlich zuverlässiges Urteil über die Kreditwürdigkeit dessen, 
der einen Blankokredit begehrt, bilden. Aber es ist ein offenes 
Geheimnis, dafs eine allen berechtigten Wünschen entsprechende 
Prüfung und dauernde Beaufsichtigung der Geschäftsverhält- 
nisse der Bankkreditoren sehr selten ist, scheitert sie doch, 
selbst wenn die Bank nicht durch die Konkurrenz zu einer 
laxeren Politik gedrängt wird, an dem kaufmännischen Stolze 
ihrer Kunden. Von der „Genauigkeit", mit der die Banken 
ihre Informationen einziehen, haben die letzten Monate ja manche 
bemerkenswerte, wenn auch für den einigermafsen Eingeweihten 
keineswegs überraschende Beispiele gebracht. Nur einem 
sei hier Raum gewährt: Die Frankfurter Ztg. berichtete am 
7. August 1901 im Bezug auf die Hannoversche Bank: „An- 
gesichts einer Kreditgewährung von 1 100 000 gegen 800 000 Mk. 
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(wertlose) Terlinden-Aktien wird geltend gemacht, dafa die 
Aktionäre .... eine gerichtliche Klarstellung darüber herbei- 
zuführen suchen y auf welche Erkundigungen und Auskünfte 
der Kredit gewährt wurde. Man will wissen, dafs der Vorstand 
der Bank im wesentlichen an den von Terlinden vorgewiesenen 
Bilanzen und an seiner Dividende sich genügen liefs, und dafs 
er zuvor nur noch einen Studiengenossen des einen Direktors 
befragte, der Terlinden als sehr angesehen schilderte, auf diese 
Auskunft habe man Kredit gewährt ....** Ahnliches wurde 
mehrfach auch von anderen Banken in letzter Zeit berichtet, 
es sei nur noch erinnert an die Affäre der Reederei vereinigter 
Schiffer. Bei keinem Geschäfte hat der Bankier sich so sehr 
an das bekannte Dictum: „Principiis obsta** zu halten, als 
bei der unzweckmäüsigen Kreditgewährung. In dem Berichte 
des früheren Aufsichtsrats der Leipziger Bank zur „Aufklärung 
über die Ursachen der Katastrophe^ heifst es, dafs ein Abbruch 
der Geschäftsverbindung nicht möglich gewesen sei, ohne 
voraussichtlich den Sturz der Kasseler Gesellschaft und damit 
weittragende Nachteile für die Leipziger Bank herbeizuführen, 
dem Aufsichtsrat blieb daher keine andere Wahl übrig, als 
das Kreditverhältnis fortbestehen zu lassen. Später habe sich 
jedoch gezeigt, dafs sich die Bank dabei in weit höherem 
Mafse engagiert habe, als dies der Aufsichtsrat voraussehen 
konnte. Man sieht, auch hier bewahrheitete sich das Dichter- 
wort vom „Fluch der bösen Tat" ^ 

Sicher ist, dafs der ungedeckte Kredit für die Banken 
sehr grofse Gefahr in sich schliefst, aber ich möchte mit 
Andr^-Sayous (a. a. O., S. 119) fragen: bedeutet er für den 
Kreditnehmer eine nicht noch gröfsere Gefahr? Es wurde 
schon darauf hingewiesen, dafs in kritischen Zeiten die Banken 
gerne ihren um Hilfe bettelnden Klienten den Beistand ver- 
sagen, den sie ihnen früher vielleicht aufgedrängt haben; 

1 Hier sei im Vorübergehen daran erinnert, dafs die Konkursbilanz 
der Leipziger Bank an Abschreibungen zeigt auf 
Wechsel u. Devis.-Konto 17,0 Mill. 

Debitoren 100,9 „ dagegen Effektenko nto 3,9 Mill. 

Summa regul. Geschäfte 117,9 Mill.! irreguL Geschäfte . 3,9 MUL! 
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nicht nur werden sie vielfach einen Blankokredit nunmehr 
verweigern, sondern sogar auch bei genügender Deckung 
Bedenken geltend machen. Dazu kommt aber folgendes: 
Wird die Krediterlangung zu leicht gemacht, so ist die 
wahrscheinliche Folge die, dafs die Inanspruchnahme der 
Bank, welche in der Regel bei gesunden Verhältnissen nur 
zeitweilig, wenn der Bedarf der Unternehmung eine gewisse 
Höhe erreicht hat, zu billigen ist, zur dauernden wird und 
eine schwebende Schuld entsteht, deren Deckung nur möglich 
erscheint, wenn eine Hochkonjunktur Käpitalerhöhungen oder 
Ausgabe von Schuldverschreibungen möglich macht. Tatsächlich 
sind in Deutschland „in der Hochkonjunktur bei einer Anzahl 
von Unternehmungen die erzielten Gewinne nicht in aus- 
reichendem Mafse zur Verbesserung der finanziellen Lage, 
sondern zur Vergröfserung der Anlagen und dergleichen ver- 
wendet worden und mit dem Bankkredit ist weiter gewirt- 
schaftet, insbesondere sind Dividenden aus ihm gezahlt worden." 
So berichtete vor kurzem die „Kölnische Zeitung" (30. Juli 1901, 
No. 588). An anderer Stelle sagt dasselbe Blatt mit vollem 
Rechte: Es ist unglaublich, „welche falsche Begriffe vom be- 
rechtigten Kreditwesen heutzutage in Handel und Wandel gelten! 
Unglaublich auch, wie leichtfertig Kredit im Geschäftsleben 
gegeben wird! Während der Kredit, das Darlehen, von Rechts 
wegen und naturgemäfs nur zeitweilig ergänzend eintreten 
sollte, .... arbeiten zahllose Geschäftsleute jahraus jahrein 
mit Bankkredit in einem ihr eigenes Vermögen um ein viel- 
faches tibersteigenden Umfang. Damit wird nicht allein die 
Grundlage jedes gesunden Geschäfts Verkehres gänzlich ver- 
schoben , ... es wird auch durch eine solche Gepflogenheit 
die Geschäftsmoral aufs äufserste geschädigt."^ (10. August 1901, 
1, Morgenausgabe.) 



^ Der Bank- speziell Blankokredit läfst sich sehr wohl vergleichen 
mit der schwebenden Staatsschuld (Dette flottante), welche „bei der 
laufenden Verwaltung entsteht , wenn Zahlungen zu leisten sind, 
bevor genügende Einnahmen vorliegen'^ (Conrad, Finanz Wissenschaft, 
2. Aufl., S. 134). Sie mufs daher in der Regel kurze Zeit nach Ablauf 
des Etatsjahres getilgt sein; im Deutschen Kelch dürfen bekanntlich die 
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Man kann nur dringend wünschen, dafs der gegenwärtige 
wirtschaftliche Niedergang, der m. E. zum grofsen, vielleicht 
zum gröfsten Teil hervorgerufen worden ist durch ungeeignete 
Ea*editgewährung der deutschen Banken, für diese eine ebenso 
gute und nachhaltige Lehre sein wird, wie der Zusammenbruch 
der Glasgowbank und die Baringkrisis für die englischen 
Depositenbanken war. 

Zweiter Unterabschnitt. 

Das irreguläre Bankgeschäft. 

Kapitel I. 
Die Zustände in Deutschland. 

§ 1. Emissions- und Gründertätigkeit. 

Es würde ein Irrtum sein, wenn man annehmen wollte ^ 
dafs man von eigener Spekulation der Banken erst in der 
neueren Zeit sprechen könne, Gustav Cohn führt in seiner 
„National-Ökonomie des Handels- und Verkehrswesens" (S. 563) 
einige Sätze aus einer Rede des venetianischen Senators 
Contarini an, die deutlich genug zeigen, dafs auch bereits Ende 
des 16. Jahrhunderts die Banken zu spekulieren wufsten, 
„Die Banken legen", so heifst es da u. a., „einen Teil ihres 
Geldes im Handel mit dem Morgenlande, einen anderen Teil 
mit dem Abendlande an, einen anderen Teil wieder stecken 
sie in Getreidean kaufe u. s. w." Freilich hat mittlerweile 
diese Art der Banktätigkeit an Umfang aufserordentlich zuge- 
nommen, ihre „Technik" ist in grofsartiger Weise ausgebildet 
und dem modernen Bedürfnisse mehr angepafst worden, nament- 
lich infolge der Entwicklung des modernen Börsenwesens. 
Allerdings ist es für weite Kreise und nicht nur für sogenannte 
„Laien"-Kreise ein arger Fehler, Bank und Börse in einem 
Atem zu nennen. Die Börse, das „Monte Carlo ohne Musik" 
(G. Ruhland), ist „dasjenige Stück der neuen Volkswirtschaft, 
gegen welches sich das Widerstreben von Interessen und 

zur Deckung der schwebenden Schuld ausgegebenen Schatzscheine nur ein 
halbes Jahr über das Etatsjahr hinaus im Umlaufe sein. 
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Meinungen heute vorzugsweise wendet ^" Man glaubt in der 
Börse „eine Art Verschwörerklub zu Lug und Betrug auf 
Kosten des redlich arbeitenden Volkes zu erblicken, die des- 
halb am besten irgendwie vernichtet würde ^." Solange die 
Volkswirtschaft sich im aufsteigenden Aste befindet, wartet 
man allerdings kaum eine Einladung ab, um an dem reich 
gedeckten Tische Platz zu nehmen, und wenn in solchen Zeiten 
vielleicht ein „Theoretiker" schüchtern die Frage aufzu werfen 
wagt, ob denn die AUiance zwischen Bank und Börse nicht 
etwa eine Mesalliance sei, dann ist man einig darin, dafs die 
in Abstraktionen schwelgende Theorie wieder einmal gezeigt 
hat, dafs sie den grünen Baum des praktischen Lebens mit 
zugebundenen Augen zu betrachten pflegt. Tritt jedoch der 
Umschwung ein, stürzen mit vielem Gepolter, wie das in der 
gegenwärtigen „Krisis" der Fall ist, von 6000 Aktiengesell- 
schaften einige wenige zusammen®, und wird man dadurch 
belehrt, dafs man es noch immer nicht verstanden hat, das 
Risiko aus der Volkswirtschaft ganz zu eliminieren, dann stellt 
man sich auf einmal wieder an, als ob es ein Unrecht sei, dafs der 
Gesetzgeber nicht schon längst das berühmte Gesetz mit dem 
einen Paragraphen erlassen hat: „Börsengeschäfte finden nicht 
mehr statt. '^ Demgegenüber will ich von vorneherein keinen 
Zweifel darüber aufkommen lassen, dafs nach meiner festen 
Überzeugung die Börse conditio sine qua non und in gewissem 
Sinne geradezu die Quintessenz der modernen Volkswirtschaft 
bedeutet; damit ist und soll aber noch keineswegs eine 
Antwort gegeben sein auf die Frage, ob gerade die Banken 
sich mit Börsengeschäften abgeben sollen. 

Indem ich mich nunmehr zur Erörterung der irregulären 
Banktätigkeit, also vorwiegend der Börsengeschäfte unserer 

^ Cobn, Beiträge zur Börsenreform, S. 122. 

^ Max Weber, Die Börse. Göttinger Arbeiterbibliothek Heft 2 u. 3. 

8 Vgl. Geschäftsbericht der Deutschen Bank pro 1901 S. 3: „Von 
den annähernd 6000 deutschen Aktiengesellschaften sind während des 
Berichtsjahres, nach dem Aktienkapital berechnet, weniger als 2^/o, nach 
der Zahl der Gesellschaften weniger als ^k ^/o zahlungsunfähig geworden, 
und in der Mehrzahl dieser Fälle ist nur eine verhältnismäfsig geringe 
Schädigung der Gläubiger eingetreten. 
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deutschen Banken wende, wird es zunächst meine Aufgabe 
sein, die Tatsachen zu schildern und dazu vorab vom volks- 
wirtschaftlichen Standpunkte aus Stellung zu nehmen. Wie 
diese Geschäfte vom privatwirtschafdichen Standpunkte der 
Banken selbst und demjenigen ihrer Kunden zu beurteilen 
sind, darüber soll ausführlicher im Zusammenhang mit der 
diesbezüglichen Prüfung hinsichtlich der regulären Bank- 
geschäfte ein besonderer Abschnitt handeln (vgl. Abschnitt 4). 

Ausgehen möchte ich hier von der Emissions- und Gründer- 
tätigkeit der deutschen Banken, da ja darauf, mehr oder 
weniger, die gesamte übrige spekulative Tätigkeit ruht. 

Juristisch stellt sich das Emissionsgeschäft als dasjenige 
Rechtsgeschäft dar, welches die Aufbringung der durch Wert- 
papiere repräsentierten Kapitalsbeträge bewirkt oder vermittelt. 
Bei den Emissionen kann die Mitwirkung des Bankiers der- 
artig geschehen, dafs derselbe die nötigen Kapitalien in eigenem 
Namen aufnimmt, z. B. Anleihescheine in eigenem Namen 
ausstellt; dann ist er persönlich alleiniger Schuldner, während 
der Kreditsucher, in dessen Interesse die Aufnahme der 
Anleihe geschieht, zu den Teilgläubigern in gar keiner recht- 
lichen Beziehung steht. Häufiger ist aber, dafs der Bankier 
nicht die Aufnahme, sondern die Emission im engeren Sinne 
besorgt, die Anleihescheine etc. werden dann nicht von ihm, 
sondern von dem Kreditsucher unterschrieben ; dabei ist wieder 
zu unterscheiden, ob der Bankier für eigene Rechnung oder 
für Rechnung des Schuldners emittiert; eigentlicher „Emittent" 
ist der Bankier nur in ersterem Falle. Bei der Emission für 
eigene Rechnung übernimmt der Bankier das Risiko der 
Preisfluktuation, während der eigentliche Schuldner an der 
Festsetzung des Kurses und den späteren Kursschwankungen 
in der Regel kein Interesse hat. 

Die emittierende Bank kauft dem Kreditsuchenden die 
Anleihe zu einem festen Preise ab, in der Absicht, sie zu 
einem höheren Preise zu verkaufen ^. Die Operation des 



^ Darüber, dafs der EmissiouBvertrag, also auch die öffentliche „An- 
leihe*^, kein Darlehen, sondern ein Kauf ist, vgl. Entscheidungen des 
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Bankiers ist also ganz analog derjenigen des Grofskaufmanns, 
der en gros ankauft und en detail verkauft. Aber es ist 
folgendes wohl zu beachten: 

1. Der Bankier hat das Monopol der zu verkaufenden 
Ware d. h. des zu emittierenden Papiers, 

2. die Feststellung des Verkaufspreises (d. h. Festsetzung 
des Emissionskurses) ist im allgemeinen schwieriger und für 
das Endergebnis des Geschäfts bedeutungsvoller, als dies in 
der Regel bei anderen Waren der Fall ist. Eine Grenze nach 
unten wird für ihn gewöhnlich der Preis bilden, den er als 
„Ankäufer" dem Verkäufer bezahlt hat, plus der Kosten, die 
ihm durch die Emission entstehen; eine Grenze nach oben 
mufs er durch eine äufserst sorgfältige Kalkulation zu be- 
stimmen suchen und dabei nicht nur den sogenannten „inneren* 
Wert der Anleihe bezw. Aktien, die er unterbringen soll, be- 
rücksichtigen, sondern auch eine Reihe von andern, meist 
höchst „imponderablen" Momenten, unter denen Laune und 
Gewohnheit des Publikums nicht an letzter Stelle zu nennen 
sind^. Setzt der Emittent den Kurs zu hoch, so werden zwar 
die „Konzertzeichner", d. h. die Spekulanten, welehe idie 
Papiere manchmal schon vor der Zuteilung in Höhe des 
Betrages, den sie auf Grund ihrer Zeichnung zu erhalten hoffen, 
an die Börse „per Erscheinen" weiter verkauft haben, einen 
Teil, ja vielleicht den ganzen Betrag, auch in diesem Falle 
abnehmen, aber schon nach kurzer Frist wird diese künstliche 
Stütze zusammenbrechen, und das Emissionshaus wird sieh 
selbst für den Fall, dafs eine bedeutende Uberzeichnung bei 
der Subskription stattgefunden und die Stücke bereits alle 
an den Mann gebracht waren, beeilen müssen, zu intervenieren, 
d. h. grofse Posten des emittierten P^pieres zurückzukaufen, 
um den auch in materieller Hinsicht sehr wertvollen „Emissions- 



Reichsgerichts in Zivilsachen, Bd. XXVIII, S. 29, und Kahlke, Beoht- 
liche Natur der öffentlichen Anleihe (1897). 

1 Courcelle-Seneuil a. a. 0. S. 301: „Un revirement d'opinion, une 
paniqoe peuvent, on le aait, k chaque instant et tout d*an coup, boulevereer 
le marefaä des capitauz difl^nibles.^ 
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kredit^ (R. Ehrenberg) aufrecht zu erhalten ^ So kann eine 
fehlerhafte Festsetzung des Emissionskurses bewirken ^ dab 
Jahre y ja selbst Jahrzehnte vergehen, ehe das Geschäft end- 
gültig abgewickelt ist*. 

Im allgemeinen wird man mit Courcelle-S eneuil (a. 
a. O., S. 300 ff.) ein dreifaches bei jeder Emission fordern 
müssen : 

1. Das Emissionshaus mufs sich eines genügend grofsen 
Vertrauens erfreuen, dafs es nötigenfalls in der Lage und 
gewillt ist, einen erheblichen Teil der emittierten Papiere in 
seinem Portefeuille anzusammeln, bezw. zu behalten, „sans etre 
embarrass^e pour faire face aux engagements qui en rösultent." 

2. Bei früheren Emissionen des Hauses darf der Emissions- 
kurs in keinem Mifsverhältnis zu dem inneren Werte gestanden 
haben ^. 



^ Mit Recht wurde in der ßörsenenquete-Kommission geltend ge- 
macht, dafs die Fälle, in denen der Handel per Erscheinen berechtigten 
Interessen diene, weit überwogen würden durch Fälle, in denen unreelle 
Zeichner die Stücke, auf deren Zuteilung sie glaubten rechnen zu können, 
alsbald per Erscheinen verkauften, so dafs das Emissionshaus gezwungen 
sei, dieselben aufzunehmen, um nicht die Emission zu gefährden (vgl. Be- 
richte S. 90 f.). Als Illustration hierzu sei folgender Notiz der „Vossischen 
Zeitung" („Finanz- und Handelsblatt" vom 14. April 1901) Raum gewährt: 
„Es bat sich durch ziemlich umfangreiches Angebot der neuen Reichs- 
anleihe, deren „per Erscheinen" gehandelten Stücke morgen (15. April) ab- 
zunehmen sind, herausgestellt, dafs das glänzende Resultat dieser Emission 
nur auf dem Papiere steht, dafs ein sehr bedeutender Teil der Zeich- 
nungen nur erfolgt ist, [um einen noch so bescheidenen Agiogewinn mit- 
zunehmen, indem diese Zeichner sich voll bewufst waren, dafs das Über- 
nahmesjndikat die Anleihe nicht unter den Emissionskurs sinken lassen 
könne. Dies wäre aber vielleicht geschehen, wenn nicht die Emissions- 
banken mehrfach interveniert hätten. Jedenfalls aber behalten die Emis- 
fflonshäuser einen nicht geringen Teil der Anleihe auf dem Halse und es 
wird längere Zeit vergehen, bis das Papier genügend klassiert sein wird." 
Darüber, dafs der Handel per Erscheinen die Durchführung einer „Schwänze" 
sehr • erleichtert, vgl. G seh w in dt a. a. O. S. 49. 

2 Vgl. das Beispiel, welches M odel a. a. 0. S. 55 gibt. 

3 Vgl. Lotz, Technik des Emissionsgeschäfts, S. 71: „An sich müfste 
schon ein klein wenig Feinfühligkeit für das eigene Geschäftsinteresse zu 
der Erkenntnis drängen, dafs eine Emissionsbank niemals ihre Stellung 
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3. last not least — der Markt mufs über die nötigen 
flilssigen Mittel verfügen, um die neuen Effekten aufzunehmen. 

Wenn nun aber auch all diesen Bedingungen bestens ge- 
nügt ist, so bleibt doch immerhin das Risiko, welches die 
Emissionsbanken übernehmen, grofs genug. Um dieses Risiko 
auf mehrere zu verteilen und dadurch für den einzelnen zu 
verringern, haben sich in den letzten Jahrzehnten gröfsere 
„Syndikate" oder Konsortien von Einzelbankiers und Bank- 
instituten gebildet, zwecks gemeinsamer Übernahme und Aus- 
führung von Emissionen. Als das Geburtsjahr dieser Emissions- 
syndikate darf man das Jahr 1860 bezeichnen. Damals be- 
richtete die „Darmstädter Bank für Handel und Industrie" in 
ihrem Jahresbericht über eine Anzahl Emissionen, die sie 
übernommen habe und bemerkt dabei (Jahresbericht S. 18)^: 
„Alle diese Geschäfte wurden im Verein mit andern Instituten 
und Bankhäusern, welche zu diesem Zwecke eine Vertrags- 
gesellschaft (Konsortium) gebildet hatten, abgeschlossen . . . . 
Diese Form hat ihre verschiedenen Vorzüge, indem sie das 
Risiko der einzelnen vermindert und zugleich die Durchführung 
erleichtert." Was das letztere, das Erleichtern der Durch- 
flihrung angeht, so leuchtet es wohl sofort ein, dafs vielfach 
ein massenhaftes, unzweckmäfsiges Angebot der Papiere un- 
ausbleiblich sein würde, wenn jeder Konsortialteilnehmer seinen 
Anteil an Stücken sofort in die Hand bekommen würde, des- 
halb bleibt es meistens dem an der Spitze des Syndikats 
stehenden Bankhause „der führenden Bank" überlassen, 
die übernommenen Stücke an der Börse zu verkaufen oder 
seinerseits andere Firmen mit dem Verkaufe derselben zu 
beauftragen; dadurch wird ein allmähliches Abschieben der 
Bestände nach Bedürfnis der Kapitalanlage, wie es durch 
Kaufaufträge an der Börse sich äufsert, ermöglicht *. Um das 



gegenüber ihrem KuDdenkreise auf die Dauer bewahren kann, wenn sie 
nicht in der Prüfung der zur Emission übernommenen Werte auf das 
peinlichste und gewissenhafteste verfährt.^ 

^ Citiert nach Model a. a. 0. S. 64. 

^ Vgl. über die Technik des deutschen Emissionsgeschäfts den gleich- 
namigen Aufsatz von W. Lotz und den Artikel „Emissionen^ im H.W.B. 
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Risiko noch mehr zu verteilen, pflegt man Unterbeteiligungen 
zu veranlassen und „Garantiekonsortien" zu bilden, durch 
erstere ist den Banken die Möglichkeit gegeben, ihre Engage- 
ments in engen Grenzen zu halten und anderseits können sie 
ihre Beteiligungen auf eine gröfsere Anzahl verschiedener 
Geschäfte ausdehnen, ohne allzuviel Kapital darin festzulegen» 
Die „Garantiekonsortien" sind eine Errungenschaft der letzten 
Jahre, sie werden von den Emissionsbanken jetzt vor Über- 
nahme grofser Finanzoperationen gebildet und gewähren für 
die an der Emission beteiligten Institute gleichsam die Kücken- 
deckung. Wenn dadurch auch die Gewinnquote der Banken 
geschmälert wird, so steht dem doch als mehr wie ausreichendes 
Äquivalent eine nicht unwesentliche Festigung der Solidität 
gegenüber. 

Über den Umfang der Beteiligung der einzelnen Banken 
an den Emissionen vermag man keine zuverlässigen Zahlen 
anzugeben, weil die Geschäftsberichte der Banken in der Regel 
nur die Gesamtsumme der Konsortialgeschäfte angeben und 
manchmal sogar nicht einmal zwischen Effekten und Konsor- 
tialkonto scheiden. Etwas spezialisiertere Angaben über das 
Konsortialkonto macht nur die Deutsche Bank. Es entbehrt 
wohl nicht des Interesses, wenn ich die diesbezüglichen An- 
gaben aus den fünf letzten Jahresberichten der Bank hier zu- 
sammenstelle : 

Einzahlungen auf Konsortialkonto der Deutschen Bank 



Staats-, 
Kommunal- und 
Eisenbahn- 
papiere. 





in Millionen . 


Mark. 






Zahl der 
Beteiligungen 


Betrag der 
Beteiligungen 


DurchsehnittS' 
betrag jeder 
Beteiligung 


1897 


34 


14,92 


0,44 


1898 


34 


9,11 


0,27 


1899 


37 


5,87 


0,16 


1900 


33 


7,57 


0,23 


1901 


25 


4,26 


0,17 



sowie Gschwindt a. a. 0. S. 102 ff. Das dort Mitgeteilte trifft auch 
heute im wesentlichen noch au; über die Einrichtung der „Gkirantie- 
konsortien'' vgl. ßaling, Böfsenpapiere, Teil I, S. 290. 
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Einzahlungen auf Eonsortialkonto der Deutschen Bank 

in Millionen Mark 

Durchschnitts- 

betraff jeder 

Beteiligung 

0,21 

0,27 
0,22 
0,19 
0,19 

Gesamtaktiva Gesamteinzahlungen in Prozenten 
(Zentrale) auf Konsortialkonto der Aktiva 



Aktien und 

Obligationen 

verschiedener 

Gesellschaften 





Zahl der 
Beteiligungen 


Betrag der 
Beteiligungen 


1897 


73 


15,30 


1898 


93 


24,81 


1899 


109 


23,94 


1900 


127 


24,51 


1901 


154 


29,61 



1897 
1898 
1899 
1900 
1901 



504,7 

589,2 
617,0 
649,0 
712,2 



29,22 
33,92 
29,81 

32,08 
35,51 



5,8 o/o 

5.7 % 

4.8 Vo 

4.9 «/o 
5,0 o/o 



Durchschnitt: 614,6 32,11 5,2%. 

Wie man sieht, sind die jeweiligen Einzahlungen auf 
Konsortialkonto relativ sehr gering, aber die Möglichkeit ist zu- 
zugeben, dafs früher oder später weitere erhebliche Summen 
seitens des Konsortiums einberufen werden, auf Grund des 
Schuldverhältnisses, welches zwar schon am Bilanztage existierte, 
aber in der Bilanz nur insoweit zahlenmäfsig zur Erscheinung 
kam, als effektive Zahlungen bereits geleistet waren. 

Dafs die durch die Banken vermittelte Emission den 
kreditsuchenden Körperschaften, Gesellschaften etc. aufser- 
ordentliche Vorteile bietet, kann nicht in Abrede gestellt werden. 
Sicherlich ist die Ansicht, welche Courcelle-Seneuil spe- 
ziell mit Rücksicht auf die Emissionen ausspricht : Le commerce 
regulier ne se sert pas d'allumeurs^ il laisse ce moyen de succes 
aux d^bitants de marchandises suspectes (1. c. S. 159), ebenso eine 
nur bedingte Wahrheit wie der bekannte Spruch: „Das Gute 
bricht sich von selbst Bahn." Auch manches Vortreffliche wird, 
wenn es sich allgemein unter der urteilslosen Masse Geltung ver- 
schaffen will, des „Claqueurs" nicht immer en traten können. 
Aber das ist nicht die Hauptsache, das Feilbieten neugeschaffener 
Wertpapiere setzt eine überaus sorgfältige Prüfung der gesamten 

Ad. Weber, Depositenbanken u. Spekulationsbanken. 9 
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Marktverhältnisse voraus, damit ein massenhaftes Angebot die 
etwaigen Interessenten nicht unvorbereitet findet, und nicht 
auber Vertiältnis zu dem jeweiligen Bedürfnis steht; dazu 
gehören aber Erfahrung und Kenntnis, welche demjenigen, 
der sich nur gelegentlich an den „Markt" wendet, abgehen. 
Es liegt zudem auf der Hand, dafs den Banken gewisse 
künstliche Mittel zur Verfügung stehen, wenn es sich darum 
handelt, einer Emission einen guten Erfolg zu sichern. So 
liest man hin und wieder in der Presse, dafs die Banken eine 
gewisse Zeit vor einer gröfseren Emission ihre Gelder „ein- 
sperren", die sie dann kurz vor der Subskription zur Verfügung 
stellen, „um Publikum und Spekulation in guter Laune" zu 
erhalten ^. Endlich wird es nicht nur nötig sein, die Emissionen 
selbst in entsprechender Weise auszuführen, der Emittent mufs 
vielmehr auch dann, wenn das emittierte E^ekt bereits börsen- 
gÄi^gig geworden ist, den Werdegang „seines Papieres" sorg- 
f^tig und ständig beobachten, damit er, wenn es nötig erscheint, 
.regulierend eingreifen, intervenieren kann, weil sonst schon 
ein geringes Angebot einen sehr erheblichen Kursgang herbei- 
führen könnte. Auf den letzterwähnten Umstand gründet 
sich auch der Haupteinwand, den man gegen den Vorschlag 
machen mufs, der Staat möge seine Emissionen durch ein 
Staatsinstitut besorgen lassen^. 



1 Vgl. „Ökonomiat« 1900 S. 18. 

^ Interessant ist es, in diesem Zusammenhange an eine gelegentliche 
Äufserong eines preufsischen Finanzministers (y. Scholz) zu erinnern, 
die dieser in der Sitzung des preufsischen Abgeordnetenhauses vom 
22. Jan. 1888 machte : „Es ist ein eminenter Vorzug, dafs in Preufsen ein 
staatliches Bankinstitut (Seehandlung) existiert, welches dem Staat die 
Möglichkeit gibt, unabhängig von einer Koalition oder einzelnen über- 
mächtigen Kapitalkraft seine Geldangelegenheiten mit Sachkunde und 
Ehrlichkeit und alleiniger Berücksichtigung der Staatsinteressen zu ordnen.^ 
. . . „Eine derartige Konkurrenz von Finanzmächten gegenüber der Staats- 
Terwaltung hat allerdings bis jetzt noch nicht Platz gegriffen und wird, 
so Gott seine Hand über Preufsen hält, auch niemals Platz greifen." 
Wie wenig ist von dieser mit so viel Emphase ausgesprochenen Hofibung 
verwirklicht worden, wie selten war der preuftische Staat im stände, „un- 
abhängig von einer übermächtigen Kapitalmacht oder Koalition" s^e 
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Weniger einfach erledigt sich die Frage: Wie ist die 
Emissionstätigkeit unserer Banken vom allgemein volks- 
wirtschaftlichen Standpunkte aus zu beurteilen? 

Behufs Beantwortung dieser Frage dürfte es zweckmäfsig 
sein, das Anleihegeachäft nebst den damit in Verbindung 
stehenden Konversionen und die Gründungstätigkeit der Banken 
einer gesonderten Prüfung zu unterziehen. 

Im grofsen und ganzen darf man wohl schon von vorn- 
herein sageu; dafs sich in volkswirtschaftlicher Hinsicht gegen 
die Emission heimischer Staats- und Eommunalanleihen seitens 
unserer Banken weit weniger Bedenken geltend machen lassen, 
als gegen die sonstigen Emissionen, aber trotzdem, oder — 
wenn man will — gerade deswegen ist die Vermittlung an- 
gesehener Banken bei letzteren zweifelsohne noch unentbehr- 
licher, al«^ bei ersteren. Das Publikum und die ihm zur Seite 
stehende Presse kann sich über den Wert oder Unwert in- 
ländischer Staats- und Komunalanleihen ein sicheres Urteil 
bilden, wie denn auch im allgemeinen mehr Gewähr geboten 
wird, dafs die durch diese Anleihen aufgebrachten Kapitalien 
nicht nutzlos vergeudet, und wenn auch nicht immer im Inter- 
esse des Volksreichtums, so doch im Interesse der Volkswohl- 
fahrt gebraucht werden. 

Ganz anders sieht es mit den auswärtigen Anleihen, 
namentlich den sogenannten exotischen Werten aus. Man ist 
vielfach geneigt, besonders in einem grofsen Teile der deutschen 
Presse, die Erörterungen über den volkswirtschaftlichen Wert 
auswärtiger Anleihen ohne weiteres abzuschneiden durch den 
Hinweis auf den Mifserfolg der aufserordentlich umfangreichen 
fremden Emissionen in der zweiten Hälfte der achtziger Jahre. 
Es scheint mir angebracht zu sein, ehe ich mich auf theoretische 
Erörterungen einlasse, zunächst diese Ansicht etwas näher zu 
beleuchten. — Der Gesamtbetrag der in Deutschland während 



Geldangelegenheiten zu ordnen! Aber wenn man die Wünache v. Scholz' 
in der Folge so wenig berücksichtigt hat, so geschah es unzw^eifelhaft 
— aus den oben angegebenen Gründen — im wohlverstandenen Staats- 
Interesse. 

9* 
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der Jahre 1886 — 1889 emittierten ausländischen Werte* 
belief sich auf folgende Summen : 

1886 1887 1888 1889 
Nominal Millionen Mark . . 516,4 456,3 696,1 749,1 
Gesamtbetrag aller Emissionen 1007 1032 1843 1549 

In den vier Jahren ergibt sich mithin bei einer Gesamt- 
summe von 5431 Mill. Mk. emittierter Papiere 2418 Mill. aus- 
wärtige Werte, d. h. ca. 45%. Unter diesen finden wir eine 
4^/2^/0 äufsere argentinische Anleihe von ca. 106 Mill. Mk., 
eine Buenos Ayres Stadtanleihe mit ca. 39,6 Mill. Mk., eine 
4^/2^/0 chilenische Anleihe im Betrage von 31,5 Mill. Mk., 
eine brasilianische Eisenbahnanleihe, die 5®/oige Oeste de 
Minasbahn im Betrage von 22,4 Mill. Mk.; eine 4%ige nieder- 
ländisch-südafrikanische Eisenbahnobligationenanleihe im Be- 
trage von 6,8 Mill. Mk., eine 5 ®/oige mexikanische Eisenbahn- 
obligationenanleihe im Betrage von 26,5 Mill. Mk. ; eine Kongo- 
Eisenbahn-Anleihe im Betrage von 8 Mill. Mk. etc. Aufser 
diesen exotischen Werten sind eine Reihe Anleihen europäischer 
stark verschuldeter Staaten ausgegeben worden, so z. B. im 
Jahre 1889 eine 4°/oige griechische Geldanleihe im Betrage 
von 100 MiU. Mk. , eine ganze Anzahl von portugiesischen 
Werten etc ^. 

Die Verluste, welche die deutsehen Kapitalisten an diesen 
Anleihen erlitten, waren enorm®. In dieser Hinsicht wird die 
folgende Tabelle deutlich genug für sich selbst sprechen: 

1 Das deutsche ReichsmariDeamt gab im Jahr» 1900 aus Anlafs der 
Flotten vorläge eine Denkschrift „Über die deutsche Kapitalanlage in über- 
seeischen Ländern" heraus (Verfasser L. v. Halle?). Die Denkschrift 
„berechnet^ die Gesamtsumme auf Vh Milliarde Mark und meint, dafs 
das deutsche Nationaleinkommen durch die überseeischen Kapitalanlagen 
einen jährlichen Zuwachs von 420—450 Millionen Mark erfahre. Die Be- 
rechnung beruht natürlich nur auf Vermutungen, deren Wert wissen- 
schaftlich sehr fragwürdig ist. 

2 Vgl. Meyer, l. c. S. 4, und Christians, Die deutschen Emissions- 
häuser und ihre Emissionen in den Jahren 1886—1891. Berlin 1893. 

8 Wenn auch berücksichtigt werden mufs, dafs kaum ein Kapitalist 
die Papiere zum höchsten Kurse an- und zum niedrigsten verkaufte, was 
bei Kursverlustberechnungen häufig in törichter Weise „angenommen^ wird. 
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Es hiefse gewifs feststehende Tatsachen ablev^iien, wenn 
man bedtreiteii wollte, dafs die deatsohen Banken bei d&x ui 
Rede stehenden Emissionen sehr schwerwiegende Fehler ge- 
macht haben. So war es geradezu unverantwordicber Leicht- 
sinn, dafs man Argentinien Kredit gewährte, bis »eine Schuld 
auf die fabelhafte Höhe von 2811 Mill. Pesos = ca. 3000 Mill. Mk. 
Ende 1891 gestiegen war. Da das Land zu jener Zeit nur 
3^/4 Mill. Einwohner zählte, war jeder Einwohner mit 864 Pesos 
d. h. nach dem damaligen Goldkurse mit circa 950 Mk. belastet t 

Trotzdem ist man jedoch nicht berechtigt, hier sozusagen 
ein einzelnes Blatt aus der Geschichte der Volkswirtschaft 
heraus zu reifsen, das nur richtig verstanden und gewürdigt 
werden kann, wenn man es im Zusammenhange liest 

War es denn wirklich blofse Laune der deutsehen Emis- 
sionsbanken, dafs sie sich zu jener Zeit in so umfangreicher 
Weise mit „exotischen Werten abgaben? Gewifs nicht! Diese 
„Laune" allein würde wohl kaum genügt haben, um das 
Publikum willfährig zu machen. Der Zwang der Zeitumstände 
trug zu der Gestaltung der Dinge wesentlich mit bei: die in 
der Mitte der achtziger Jahre herrschende Depression hatte 
eine allgemeine Geldfülle veranlafst ^, die einen um so stärkeren 
Druck auf den Zinssatz ausübte, als gerade damals auch eine 
ganze Reihe von Eisenbahnverstaatlichungen ^ und Konver- 
sionen^ stattfanden, und dadurch frei gewordenes Kapital 



1888 


1887 


1886 


2,10 


2,25 


2,18 


2,32 


2,36 


2,12 


2,71 


2,42 


2,22 


4.50 


5,38 


4,25 



^ Es notierte der Privatdiskont durchschnittlich: 

18S9 

Berlin 2,64 

London .... 2,60 

Paris 2,64 

New York ... 4,28 
^ In Preufsen allein wurden in den Jahren 1882 und 1884 ca. 7000 km 
Eisenbahnen verstaatlicht, dazu traten weitere umfangreiche Verstaat- 
lichungen in den Jahren 1885, 1887, 1889. Ahnliches geschah in manchen 
deutschen Mittelstaaten. (Cf. v. d. Leyen, Artikel „Eisenbahnpolitik" 
H.W.B. III, S. 542 f.) 

8 Im Frühjahr 1889 verbreitete sich zudem noch das Gerücht, der 
preufsische Finanzminister werde in kürzester Frist unter gewissen, für 
die Gläubiger sehr ungünstigen Bedingungen die sämtlichen Obligationen 



— 135 — 

andere Anlagegelegenheit suchte. Dazu trat noch ein gewisses 
Gefühl der Unsicherheit über die nächste handelspolitische 
Gestaltung nach Ablauf der ZollvertrUge. Diese und andere 
Umstände bewirkten , dafs im Publikum das Bedürfnis nach 
höher verzinslichen auswärtigen Anleihen obwaltete, und ein 
solches von den Banken gar nicht künstlich „gezüchtet" zu 
werden brauchtet Als im Jahre 1888 der Reichsbankdiskont 
zeitweise auf 2^1% °/o gesunken war, befürwortete die Presse 
mit Gründen, die wohl einleuchtend schienen, ein „Wegfliefsen 
des Kapitals nach den neuen Ländern zur Hemmung des 
Sinkens des Zinsfufses** ^ ; dort seien, so hiefs es, die am meisten 
produktiven Werke noch auszuführen; die Anwendung von 
Kapital auf die Landwirtschaft bringe, so lange dieser Betrieb 
sich noch in den ersten Perioden intensiver Entwicklung be- 
finde, reichere Frucht, als da, wo der Boden seit Jahrhunderten 
umgearbeitet und beackert werde; die Gruben lieferten beim 
ersten Bau an der Oberfläche reichlicheren Reinertrag, als 
später in der Tiefe; die Verkehrswege entsprächen einem 



der verstaatlichten Bahnen zur Konversion kündigen. Dazu bemerkt 
Lotz (Technik etc. S. 70) ganz richtig: „Schon die folofse Voraussieht 
einer inländischen Zinsherabsctzung kann viele Besitzer inländischer Werte 
zum Verkaufe derselben bewegen und den Emissionshäusern als Be- 
günstigung für den Absatz neuer ausländischer Anleihen zu gute kommen.^ 
Cf. auch Ströll in Conrads Jahrbuch, N. F. XIII, 429. 430 (1886). 

^ Zur Zeit der regsten Emissionstätigkeit (April 1889) schrieb der 
deutsche „Ökonomist'^ folgendes: „Deutschland glicht zur Zeit dem reichen 
Manne, der gezwungen ist, sein Kapital anderen zur Benutzung an- 
zuvertrauen, und aus dieser Tatsache gehen die vielen Finanzgeschäfte 
unserer Banken mit anderen Staaten und mit fremdländischen Gesell- 
schaften hervor. Es gehört ein merkwürdig beschränkter Standpunkt 
dazu, diese Beschäftigung deutschen Kapitals im Auslande schlechtweg 
zu bekämpfen und über das Uinausströmen deutschen Kapitals nach dem 
Auslande zu jammern, als ob wir dem Auslande ein Geschenk damit 
machten. Solange für inländische Unternehmen das Kapital nicht mangelt, 
was zur Zeit noch keineswegs der Fall ist, müssen wir im Gegenteil sehr 
zufrieden sein, wenn wir unseren IJberfluTs im Auslande nutzbringend 
beschäftigen können" (S. 213). 

^ Vgl. den Aufsatz „Das Sinken des Zinsfufses^ von Dr. Kann er 
im „Wiener Handelsmuseum" pro 1889. 
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gröberen Bedarf , als diejenigen einer G^end, wo die wick- 
tigsten Orte schon durch Kanäle and Eisenbahnen verbunden 
seien. Diese Meditationen sind ja auch im groCsen and gmnxen 
richtig y Yoraasgesetzty daüs man ihnen ein .wenn" anhingt: 
Die Zunahme der Bevölkerung muüs mit der Entwicklung der 
Industrie und Verkehrsanlagen gleichen Schritt halten ! Jeden- 
falls geht es nicht an auf Grund des induktiven Materials, 
Welches die Ejnissionsgeschichte der achtziger Jahre bietet, a 
limine den Stab über die auswärtigen Emissionen zu brechen, 
eine eingehendere Prüfung scheint doch unerläCslich. 

Dem deutschen Handel und der deutschen Industrie liegt 
unstreitig aufserordentlich viel daran^ dafs die Konsumfthigkeit 
der jugendlichen, emporstrebenden, an Bodenschätzen meist 
sehr reichen, an Elapital recht armen exotischen Länder in 
einem nicht zu langsamen Tempo gehoben wird. Das würde 
aber der Fall sein, wenn die Länder sich selbst überlassen 
blieben ; und nicht der internationale Kredit hier eingreifen 
würde und dadurch zunächst Steigerung der Bedür&isse in 
den fremden Staaten und damit ein neues Moment der Be- 
lebung der Volkswirtschaft in den Industrieländern herbeifUhrte. 
So hat man nicht mit Unrecht gesagt, dafs die Ausfuhr von 
Kapitalien „Pionierdienste" leiste, dafs sie die Brücke bilde, 
auf welcher der Verkehr, die Industrie nachrücke, um auf 
fremdem Boden festen Fufs zu fassen. Als sich bereits deut- 
liche Wetterzeichen einer herannahenden Krise bemerkbar 
machten, und die Kritik bereits anfing, allzu ungestüm die 
Emissionshäuser anzuklagen und zu verurteilen, da bemerkte 
mit Recht die „Nationalzeitung", dafs Deutschland mit seinen 
auswärtigen Anleihen lediglich in die Fufsstapfen der anderen 
grofsen Handelsstaaten Europas getreten sei: „In England, 
Frankreich, Holland richteten sowohl die staatslenkenden 
Kreise, als auch die Kapitalwelt das Hauptaugenmerk auf 
friedliche Eroberungen neuer Absatzgebiete für die Industrie 
vermittelst der Erteilung von Kredit, indem Kapitalien zu 
Unternehmen in entfernten Gebieten verwendet werden. Banken, 
Eisenbahnen und andere industrielle Gesellschaften werden 
dort gegründet, von europäischen Kapitalskräften ausgestattet 
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und geleitet und keine Stimme erhebt sich und klagt solches 
Vorgehen als Verrat am Vaterlande an ^. 

Man denke sich auch nur die Konsequenzen aus, wohin 
es führen müfste, wenn dem deutschen Kapital nur innerhalb 
der schwarz-weifs-roten Grenzpfähle Gelegenheit zur Reproduk- 
tion geboten würde, zumal angesichts der riesigen Zunahme 
des deutschen Nationalvermögens in den letzten Jahren. Das 
Vermögen der physischen Personen mit mehr als 3000 Mk. 
ist im Durchschnitt der Jahre 1898-1900 jährlich um über 
1^/4 Milliarden Mark gewachsen und die Sparkasseneinlagen 
haben im Jahre 1900 über 300 Millionen Mark zugenommen. 
Gewifs ist es auch richtig, dafs das auswärtige Land sich bei 
Deckung seiner Bedürfnisse mit Vorliebe an dasjenige Land 
wenden wird, welches ihm Kredit gewährt hat, selbst wenn 
dies nicht bei der Emissionsübernahme in gewisser Hinsicht, 
wie das vielfach geschehen ist, zu einer Grundbedingung ge- 
macht wurde 2, da es ihm natürlich am angenehmsten ist, den 
Betrag des Imports, welcher nicht durch den Export gedeckt 
wird, durch Schuldverschreibungen auszugleichen. 

Auf der anderen Seite behält Göschen Recht, wenn er aus- 
führt, dafs es gar nicht zu bezweifeln sei, dafs es sehr gefähr- 
lich werden könne, wenn ein Land einer Manie, in auswärtigen 
Fonds zu spekulieren, zur Beute geworden sei: „Ebenso wie der 
Geldmarkt eines Landes stark bedroht werden kann, wenn es 
für einen erheblich höheren Betrag als den seine Exporte er- 
reichen, ausländische Produkte importiert, ebenso kann seine 
Situation durch einen übermäfsigen Erwerb auswärtiger Fonds 
gefährdet werden"^. Ein wichtiger, vielfach nicht genügend 

^ „Nationaizeitung^ vom 7. Jan. 1891. 

^ Bei einer Anzahl von Eisenbahnen, Hafenbaaten etc., die mit 
deutschem Gelde vorgenommen wurden, muTste vertragsmäfsig der Bedarf 
an Material zum grofsen Teile auf den deutschen Märkten befriedigt 
werden. 

3 Göschen, Theorie der auswärtigen Wechselkurse. Übersetzung 
von Stöpel. Frankfurt 1875. S. 17. — Wird das dargeliehene Kapital 
unproduktiv verwandt, kann also das borgende Land seinen Export nicht 
genügend ausdehnen, so wird es zur Ausgleichung seiner Zahlungsbilanz 
den Lnport einschränken müssen. Das war wohl auch der Hauptgrund, 
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bencbteter Unterschied zwischen Waren und Efiektea, den 
auch Göschen hervorhebt, besteht jedoch darin ^ daüs die 
öffentlichen Fonds in der Regel weit geeigneter zur Bück- 
aasfuhr sind als die Waren, für welche die Kosten des Hin- 
und Bücktransports ungleich höher sind. Aus letzterem Grunde 
ist es auch, nebenbei bemerkt, richtig, dafs man vielfach in 
ausländischen Wertpapieren bei Kriegsausbruch „eine grofse 
Hilfe für die finanzielle Mobilmachung** (Lotz) sieht ^ 

Dafs auch die „auswärtigen Anleihen" dann schädlich 
sind, wenn sie dem heimischen Markte unentbehrliche^ Mittel 
ins Ausland dirigieren, ist evident. Das bekannte Wort, welches 
Bismarck im Juli 1893 an die bei ihm erschienenen Sekretäre 
deutscher Handelskammern richtete: „Wir müssen ja den aus- 
ländischen Absatz haben, aber wenn der inländische fehlte^ 
so wäre das noch schlimmer," wird stets seine Bichtigkeit be- 
halten. Aber das „Dirigieren" der Kapitalien ist nicht so leicht. 
Es darf nicht aufser acht gelassen werden, dafs sich das Kapital 
nicht nur in der Nationalwirtschaft, sondern selbstverständ- 
lich in gleicher Weise auch in der Weltwirtschaft nach den 
„dem Verkehre innewohnenden Gesetzen" verteilt. Klann der 
heimische Markt die Mittel , welche man künstlich in fremde 
Länder leiten will, nicht entbehren, so wird sich schon bald 
eine Gegenströmung geltend machen, welche den angestellten 
Versuch vereiteln wird. Gewifs ist es daher vollkommen 
richtig, dafs „der Staat ebensowenig, wie er es in der Ge- 
walt hat, zu bewirken, dafs eine inländische Anleihe auch 



weshalb im Jahre 1890 die an den argentinischen Emissionen beteüigten 
Bankfirmen auf eine Erhöhung der argentinischen Importzölle glaubten 
drängen zu müssen. Vgl. „Berliner Tageblatt*" 1891 Nr. 91. 

^ Vgl. Moritz Ströll, Direktor der bayerischen Notenbank, Das 
deutsche Gleldwesen im Krie^falle, Schraollers Jahrbuch 1899, S. 460: 
„Dafs im Kriegsfälle von der Milliardensumme, mit der uns das Ausland 
wirtschaftlich tributär ist, ein Teil locker wird, über die Grenzen geht 
und im Auslande aufgenommen werden mufs, ist unzweifelhaft . . . Der 
auf diese Weise nach Deutschland gezogene Kapitalbetrag ist jedenfalls 
erbeblich und greift in kritischer Zeit der einheimischen Volkswirtschaft 
kräftig unter die Arme." 

2 Vgl. „Ökonomist" 1900 S. 407. 
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einfe ialändiscfae bleibe , ebensowenig es in der Hand hat, eine 
Anleiiie, die er im Auslande kontrahiert, auch im Auslände 
zu erhalten"'. 

Als contra patriam wirkend wird man es femer meist 
nicht billigen können, wenn eine minderwertige auswUrtige 
Anleihe mit einer enormen Summe an demselben Tage aus- 
gegeben wird, an welchem eine gröfsere heimische Anleihe an 
den Markt gebracht wird, wie dies im September 1891 voi^- 
kam. Hierüber berichtet eine in jenen Tagen in Berlin er- 
schienene Broschüre^ wie folgt: „Wie wenig Sinn die haute 
banque für den deutschen Nationalwohlstand hat, geht daraus 
hervor, dafs man den Mut gehabt hat, im Jahre 1891 die 
ungedeckte, mit 4°/o verzinsliche rumänische Anleihe von 
271 Millionen — eine Summe, die der Steuerkraft Rumäniens 
und dem Umstände gegenüber, dafs noch aufserdem diverse 
erhebliche rumänische Anleihen in Deutsehland kursieren und 
dafs jetzt kein Unterpfand dagegen geboten wurde, geradezu 
unvernünftig kolossal (!) genannt werden mufs — dem Publikum 
in den gleichen Tagen anzubieten, in denen die deutsche Reichs- 
regierung und preufsische Regierung mit einer 3 ^/o igen An- 
leihe von 220 Mill. Mk. zum gleichen Kurse von 86^/2^/0 an 
den Geldmarkt herantrat." Bitter bemerkte damals der Staats- 
sekretär V. Malzahn im deutschen Reichstage: „Am 29. Sep- 
tember 1891 haben die Herren das definitive Gebot, auf Grund 
dessen der Abschlufs erfolgt war, abgegeben, und zwei Tage 
vorher, wo die Regierung noch in Unterhandlung mit ihnen 
stand und sie ca. 85,50 boten, haben die Herren 271 Millionen 
konvertierte 4^/üige Rumänien zu 86,50 übernommen und 
untergebracht." Aber den Patriotismus, welcher nun einmal 
der haute banque abzugehen scheint, wird man im Wege 
drakonischer Gesetzesmafsregeln wohl kaum erzwingen oder 
irgendwie ersetzen können. Anatole Leroy-Beaulieu wird 
stets recht behalten: „L'or n'a pas de patrie; il ne connait 
que ses intör§ts, juifs ou non, les ministres de Tor, les gros 

^ Vgl. Michaelis, über auswärtige Anleihen, S. 209. 
^ „Die Generalpächter '^ Ein Blick auf die Berliner haute banque. 
Berlin 1891. 
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banquiers, ne voient diina les peuples et lea Etats qu'une mine 
k exploiter," ^ Das hindert aber denselben Autor, wie mir 
scbeint mit Recht, nicht, kurz nachher zu erklären: „Lea I 
hommes qui sous pretexte de patriotiame, rdprouvent en bloc 
des placements exotiques aont des esprits courts."^^. 

Was über die Bedeutung der auswärtigen Anleihen für 
den Schuldnerstaat gesagt werden kann, wird schon nach dem 
Gesagten sich von selbst ergeben. Die wahren Interessen der , 
Gläubiger- und Schuldnerataaten sind harmonisch. Nur auf 



' Revue dee deux Mondes, 1896, Bd. CXXXIV, Artikel „Le rägne 
de l'argent", S. 808. — Wie wenig geneigt die haute banque im all- 
gemeinen iat, allgemeiDere IntereBBen ihren eigenen nachzuaetzen, echeint 
mir folgendea zu zeigen : Als im Jahre 1892 unter Billigung des Aus- 
wärtigen Amtes eine Schutzgesellschaft für fremdländische Wertpapiere 
gegründet werden sollte, aprachen eich die Diakontogeaellachaft, Pirmu 
8. BleicbrQder, MendelBsohn & Co. und Bobert Warschauer entschieden 
dagegen aus. in der Erwägung, „dafa die Schutzgeeellschaft von den Bank- 
instituten gebildet werden aolle, die sich mit der Emission fremdländiacher 
Papiere zu befassen pflegen und also leicht in eine Kollision der Inter- 
esBCQ geraten können". 

' L. c. S. 819, 

' Dafa auch in politischer Hinsicht unter Umständen auswärtige 
ADleihen von Nutzen aein können, Bei hier noch der Vollständigkeit halber 
erwähnt; mit besonderem Nachdruck betonte dies z. B. Dr. Dietrich 
Hahu in einem Vortrage, den er über „Deutsche Kapitalanlage im Aus- 
lände und ihre Beurteilung vom vaterländischen Standpunkte" am 20. Okt. 
1893 in Berlin hielt. Cf. Referat der „Böraen zeltung" 1898 Nr. 496 2. Beil. 
Yg!. aber andererseits „Frankfurter Aktionär" 1889 S. 70: „DaTa das 
deutsche Kapital mit fast 400 Millionen neuer italienischer Werte über- 
schwemmt werden soll in einem Augenblicke, wo sich die finanziellen 
und wirtschaftlich en Verhältnisse jenes Landes in einem geradezu erbärm- 
lichen Znatande befinden, mögen diejenigen mit Freuden begrUfaen, die 
das Geschäft zu stände gebracht haben und auf die sich aller Voraua- 
sieht nach alabald ein Ordeneregeo ergielaen wird. Jeder andere wird 
nnr mit höchstem Bedauern konstatieren können, dafs das 
Publikum auch in diesem Falle dazu auseraehen ist, die 
Kosten der politischen Verbrüderung zu tragen, Tataächlicb 
waren „die Kosten' nicht gar zu achwer 2U tragen. Der Kurs der An- 
leihe, um weiche ea sich hier handelt (S^/oige Prior,- Obi ig,) blieb im all- 
gemeinen dem Emissiouskurs ziemlich nahe (Emission akurs 58,60 "k, Kurs 
olt. 1900 57,75 ";o). 
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eins möchte ich hier aufmerksam machen. Die Leichtigkeit, 
mit welcher sich einem Lande und seinen Unternehmungen 
Kapital zur Verfügung stellt, übt manchmal die korrumpierendste 
Wirkung aus. Ein Beispiel bietet Portugal im Anfange der 
neunziger Jahre. Hier streckte im Jahre 1891 der Finanz-^ 
minister auf seine eigene Verantwortlichkeit hin und ohne den 
anderen Ministern etwas davon mitzuteilen, einer Eisenbahn- 
gesellschaft 13 Mill. Fr. vor, die dann in kürzester Zeit von 
dieser vergeudet wurden ^. Da Ahnliches sich mehrfach wieder- 
holte, war schliefslich der Krach der Staatsfinanzen unausbleib- 
lich. Dafs die Leichtfertigkeit, mit welcher europäische Finanz- 
häuser Argentinien Kredit gewährten, für dieses Land Quelle 
grofsen Unglücks war, ist bereits an anderer Stelle erwähnt, 
auch hier überschritt man schon bald in dem allgemeinen 
Gründungs- und Spekulationsfieber die Grenze der Moral, es 
wurde, wie ein Schriftsteller, der die damaligen Verhältnisse 
genauer untersuchte, meint, geradezu verbrecherisch gewirt- 
schaftet ^. 

Ehe ich meine Erörterung über die auswärtigen Anleihen 
schliefse, möchte ich doch noch auf eins hinweisen. Es ist 
leicht erklärlich, dafs die ungünstigen Emissionen mehr die 
allgemeine Aufmerksamkeit auf sich lenken als die erfolg- 
reichen; macht der Inhaber eines ausländischen Papieres damit 
gute Geschäfte, so streicht er den Profit schmunzelnd ein und 
sagt weiter gar nichts ; ist aber das Unglück auf seiner Seite, 
so flüchtet er sich mit seinen Klagen in die Öfl^entlichkeit, die 



1 Vgl. „Berliner Tageblatt" 1892 Nr. 31. In demselben Jahrgange 
wird an anderer Stelle folgendes berichtet Nr. 206: „Dafs unsere Finanz- 
welt und gerade die Spitzen derselben es in manchen Fällen an der er- 
forderlichen Skrupulosität in ihrer Geschäftsführung fehlen lassen, beweist 
die Affäre Vessaz. Ein hochgestellter Beamter der Schweiz ist von der 
deutschen Bankgruppe, welche die Fusion der Schweizer Westbahn mit 
der Jura-Simplon-Bahn anstrebte, bestochen worden, seinen Einflufs im 
Sinne dieses Unternehmens aufzuwenden. Die öffentliche Meinung in der 
Schweiz war für das Project nur auf dem Wege von Bestechungen zu 
gewinnen." 

^ Otto Hübner in Conrads „Jahrbücher der Nationalökonomie"^ 
1891, S. 14. 
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um 80 bereitwilliger in seine Lamentationen mit einstimmt^ 
wenn die schuldige oder unschuldige Ursache seines Verlustes 
die „haute finance^ ist Da hat nun jüngst Dr. Siemens, 
der hochverdiente frühere Liciter der Deutschen Bank, eine 
sehr interessante Berechnung angestellt: 

Er vergleicht den Ertrag an Zinsen und Kapital, welchen 
eine Summe von 1000 Mk. gefunden haben würde, w«ui 
deren Eigentümer am Tage der Emission einer später not- 
leidend gewordenen auswärtigen Anleihe entweder diese An- 
leihe oder 4®/oige preufsische Konsols oder 4^/oige, von 1888 
ab 3V2^/oige schlesische landschaftliche Pfandbriefe gekauft 
hätte und wenn er am 1. Januar 1901 die betreffende fremde 
Anleihe oder die Konsols oder die schlesischen Pfandbriefe 
wieder verkauft hätte. * Dr. Siemens fafst das Resultat seiner 
Berechnung^ dahin zusammen, ,,dafs derjenige Kapitalist, 
welcher sein Vermögen nur in solchen ausländischen Anleihen 
angelegt haben sollte, die demnächst notleidend wurden (und 
von solchen Kapitalisten dürfte es nicht einen einzigen in 
Deutschland geben), noch immer an diesen gegen 500 Mk. 
mehr verdient haben würde als diejenigen, welche für den 
gleichen Göldbetrag und die gleiche Zeit schlesische land- 
schaftliche Pfandbriefe kauften, und etwa 200 Mk. mehr als 
diejenigen, welche Konsols gekauft hätten, und wenn man die 
Berechnung bis zu einem späteren Zeitpunkt, etwa zum 1. Juli 
d. J. weiterführt, so ergibt sich ein für die ausländischen An- 
leihen noch günstigeres Resultat. Die Nation als solche aber 
würde, wenn alle Stücke der betreffenden notleidenden Papiere 
in Deutschland untergebracht worden wären, an diesen not- 
leidenden Papieren noch immer etwa 50 Mill. Mk. mehr ver- 
dient haben als bei einer Anleihe in Konsols." — Die Tat- 
sache ist besser als alles andere geeignet, „den Legenden, die 
sich allmählich über die auswärtigen Anleihen gebildet haben", 
entgegenzutreten; freilich wird man sich zur richtigen Würdigung 
zweierlei vor Augen halten müssen: 



1 Zuerst veröffentlicht Anfang September 1901 vom „Deutschen Tage- 
blatt", wiedergegeben im deutschen „Ökonomist" 1901 S. 529. 
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1. Die Siemenssche Berechnung enthält nicht nur eine 
Verteidigung der auswärtigen Anleihen, sondern zugleich auch 
eine Anklage gegen unsere heimische Anleihenpolitik. Einmal 
waren die vorgenommenen Konvertierungen m. E. nicht ganz 
zeitgemäfs; dann aber „sind unsere Staatsschulden in einem 
MalBstabe angewachsen, der die Aufnahmefähigkeit des Marktes 
für unsere Anleihen tiberstieg" ^. 

2. Richtig scheint mir auch zu sein, was die „Agrar- 
korrespondenz" des Herrn Klapper gegen die Berechnung an- 
führt. Leute, welche ausländische Papiere gekauft hätten, 
verlören, sobald ein solches notleidend werde, den Kopf und 
verkauften, und wenn daher auch der eine Kapitalist an 
esotischen Papieren gewonnen habe, so sei doch ein anderer 
an ihnen zu Schaden gekommen; — aber gewifs will auch 
Herr Klapper nicht behaupten, dafs dieses „Verlieren des 
Kopfes" nur beim Sinken des Kurses exotischer Werte statt- 
finde, genau dasselbe konnten wir noch jüngst selbst bei 
„feinsten" heimischen Papieren konstatieren. 

Diesen weniger vom volkswirtschaftlichen als vielmehr 
vom privatwirtschaftlichen Gesichtspunkte geltend gemachten 
Einwand erwartete wohl Siemens schon vorher, er bemerkt 
nämlich m. E. durchaus zutreflfend: „Dergleichen Anlagen em- 
pfehlen sich nicht für arme, sondern nur für wohlhabende 
Leute, welche ein eigenes Urteil haben und in schwieriger 
Lage nicht sofort den Kopf verlieren." 

Diese Wahrheit hat sich nicht nur der Besitzer exotischer 
Werte, sondern in gleicher Weise auch derjenige von Obliga- 
tionen unserer heimischen Aktiengesellschaften zu merken. Es 
ist dies um so mehr zu betonen, weil der Käufer von Obliga- 
tionen, also von Papieren mit stabilen Erträgnissen, viel weniger 
auf etwaige unangenehme Ereignisse vorbereitet ist als der 
Aktionär, der sich sagen mufs, dafs in seiner Dividende zu- 
gleich auch eine meist recht beträchtliche Risikoprämie ein- 
geschlossen ist. 

Während früher Obligationen industrieller Gesellschaften 



1 „Berliner Tageblatt" vom 14. Sept. 1901 1. Beiblatt. 
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in Deutschland relativ nur selten waren, sind sie in den letzten 
Jahren aufserordentlich stark gewachsen; namentlich haben 
die zahlreichen Elektrizitätsgesellschaften, deren geschäftliche 
Natur die Festlegung beträchtlicher Kapitalien für längere Zeit 
erfordert, sehr häufig den an sie herantretenden Kapital- 
ansprtichen durch Ausgabe von Obligationen zu begegnen ge- 
sucht. So haben ausgegeben^ die Aktiengesellschaft für Gas 
und Elektrizität in Köln bei 5V2 Mill. Mk. Aktienkapital 
5^/2 Mill. Mk. Obligationen ; Allgemeine Elektrizitätsgesellschaft 
bei 60 Mill. Mk. Aktienkapital 30 Mill. Mk. Obligationen ; die 
Gesellschaft für elektrische Unternehmungen bei 45 Mill. Mk. 
Aktienkapital für 30 Mill. Mk. Obligationen; die Deutsche 
Gesellschaft für elektrische Unternehmungen bei 15 Mill. Mk. 
Aktienkapital 10 Mill. Mk. Obligationen; die Elektrizitäts- 
gesellschaft vorm. Schuckert & Co. bei 42 Mill. Mk. Aktien- 
kapital 35 Mill. Mk. Obligationen; Siemens & Halske bei 
54V2 MiU. Mk. Aktienkapital 13 Mill. Mk. Obligationen. Diese 
Obligationen wie die Obligationen industrieller Gesellschaften 
überhaupt sind durchweg auf den Namen einer Bank aus- 
gestellt, weil nach § 795 B.G.B. zur Ausgabe von Inhaber- 
obligationen staatliche Genehmigung erforderlich ist^, während 
der Emission von Obligationen, die auf einen bestimmten 
Namen ausgestellt sind, kein Hindernis in den Weg gelegt ist. 
Man nähert diese Namensobligationen dadurch der Inhaber- 
obligation, dafs man sie mit einer Blankozession versieht. Der 
praktische Unterschied zwischen diesen beiden Arten von 
Obligationen besteht darin, dafs den Inhaberobligationen durch 

1^—— III. ■ 

1 Nach Saling, 1901, 2. Teil, S. 1164 ff. Vgl. femer wie für das 
folgende überhaupt „Berliner Tageblatt« vom 10. Juli 1901 Nr. 345, 
14. Sept. Nr. 468, 19. Sept. Nr. 477. 

2 Der betreffende Paragraph lautet in seinen wesentlichen Be- 
stimmungen: Im Inland ausgestellte Schuldverschreibungen auf den In- 
haber, in denen die Zahlung einer bestimmten Geldsumme versprochen 
wird, dürfen nur mit staatlicher Genehmigung in den Verkehr gebracht 
werden . . . 

Eine ohne staatliche Genehmigung in den Verkehr gelangte Schuld- 
verschreibung ist nichtig; der Aussteller hat dem Inhaber den durch die 
Ausgabe verursachten Schaden zu ersetzen . . . 
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Gesetz eine bestimmte Sicherheit zugewiesen ist, während den 
sonstigen Obligationeninhabern nur der Anspruch eines jeden 
anderen Gläubigers an dem Vermögen der Gesellschaft zu- 
steht. Selbst diejenigen Unternehmungen, die ihren Schuld- 
verschreibungen eine besondere hypothekarische Sicherheit zu 
Grunde gelegt haben (Beispiel : die alte Obligation [1896] der 
Zeche „Dannenbaum", die ihren Gläubigern die Zeche „Prinz- 
regent" verpföndete), pflegen von der Nächisuchung der Ge- 
nehmigung zur Ausgabe von Inhaberobligationen abzusehen, 
vielleicht deshalb, weil es zweifelhaft ist, ob das Pfandobjekt 
den Ansprüchen der Regierung genügt. (Die erwähnte Ob- 
Hgationenschuld „Prinzregent" lautet auf den Namen der 
Dresdner Bank.) Die Ausgabe von Obligationen war in der 
letzten Spekulationsperiode deshalb so beliebt, weil sie im 
Gegensatz zum Bankierdarlehen einen von der Gläubigerseite 
unkündbaren und erst nach einer Reihe von Jahren erlöschenden 
Kredit der Gesellschaftsgläubiger darstellten; andererseits hatten 
sie vor den Aktien den Vorzug, dafs sie die Dividende nicht 
durch eine „Verwässerung" des Aktienkapitals schmälerten. 
Jetzt, wo die Früchte dieser Wirtschaft geerntet werden, sind 
die Obligationeninhaber die Leidtragenden. „Dafs in manchen 
Fällen Obligationen emittiert wurden, wo die dafür erforder- 
lichen Sicherheiten fehlten, und es sich vielmehr um riskante 
Geschäfte handelte, für die allenfalls Aktien hätten ausgegeben 
werden dürfen, die am besten aber überhaupt unterblieben 
wären, diese Mifswirtschaft wird nunmehr in der Zeit des 
Niederganges damit gebüfst, dafs die Obligationäre in die 
schmerzliche Umwandlung ihrer Titres in Aktien willigen 
müssen." ^ 

Auf die Beihilfe der Banken bei der Konversionspolitik, 
die gewöhnlich im Zusammenhange mit den Anleihe-Emissionen 
genannt wird, will ich hier nicht näher eingehen. Bemerken 
möchte ich nur, dafs meiner Ansicht nach diejenigen Kon- 
versionen regelmäfsig als volkswirtschaftlich schädlich zu ver- 
werfen sind, welche die Schuldner durch ihre eigene finanzielle 



^ „Berliner Tageblatt" vom 14. Sept. 1901 a. a. 0. 

Ad. Weber, Depositenbanken n. Spekulationsbanken. 10 



— 14(j — 

Kraft zu erreichen nicht in der Lage sind, sondern etwa ledig- 
lich mit Hilfe der haute finance. Dafs auch in dieser Hin- 
sicht die deutsehen Banken Fehler gemacht haben, soll nicht 
in Abrede gestellt werden ; die Gröfse dieser Fehler läfst sich 
aber nicht, wie diesz. B. Model thut, nachMafagabe der gleich- 
zeitigen mehr oder weniger polemischen Prefsartikel taxieren, 
sondern in der Hauptsache m. E. nur auf Grund des Kurs- 
zettels der nachfolgenden Jahre, Die von Model kritisierte 
4% ige Ungarische Goldrente, die im Jahre 1881 zu der mit 
Hilfe deutscher Banken durchgeführten Konvertierung von 
40O Mill. fl. ü^/oige Goldrente diente, zeigte ult. 1881—1900 
folgende Kurse: 77,20. 72,60. 74,75. 79,30. 81,35. 84,0. 7ö,50. 
86,0. 87,10. 91,80. 92,0. 9Ö,2(l. 05,10. 101,75. 102,40. 104,10. 
103,20. 102,10. 97,0. 99,0. Der Durchachnittskurs war also 
erheblich höher als der EmiasionskurB im Jahre 1881. Ein 
anderes Keaultat hatte freilich die Konvertierung der 6 "/«igen 
argentinischen Schuld, die im Jahre 1888 durch Vermittlung 
der Diakontogesellschaft, der Deutschen und der Darmstädter 
Bank unter Ausgabe einer 4V2"/oigen argentinischen äufseren 
Goldanleihe erfolgte. Aufgelegt wurde die Anleihe im Fe- 
bruar 1889 zu 90 0/0. Der Kurs stellte sich ult 1889—1900 
wie folgt: 81,50. 58,0. 29,80. 36,80. 41,30. 41,25. 48,10. 54,75. 
07,50. 74,90. 75,0. 7-5,50. 72,10. 73,60. 72,90. 73,20. 73,40. 
74,0, Bei der Emission der in Frage stehenden Konversiona- 
anleihe achrieb der „Frankfurter Aktionär" (1889, S. 104): 
„Eine spätere Zeit wird vielleicht schwer begreifen können, 
wie es möglich war, dafs schuldnerische Staaten von diesem 
Range mit solcher Leichtigkeit und Schnelligkeit den Zinafufa 
ihrer ausländischen Anleihen herabzudrücken vermöchten," 
Die deutschen Banken sind um so mehr zu tadeln, weil vor 
1888 argentinische Papiere nicht in deutschen Händen waren, 
„sie wurden aber gerade durch die nur mit Hilfe der deutschen 
Banken durchzuführende Konvertierung in Deutschland ein- 
geführt" (Model a. a. O. S. 38). Immerhin wird man es 
wagen dürfen, dafür zu plaidieren, dafs auch hier den deutschen 
Banken mildernde Umstände zugebilligt werden, einmal mit 
Rücksicht auf die geschilderten wirtschaftlichen Verhältnisse 
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Deutachlancia Ende der achtziger Jahre, dann aber auch in 
der Erwägung, dafs es sich hei solchen Mifsgriffen doch nur 
um Ausnahmefälle handelt. 

Im Gegensatz zu der Anleihenemission ist die Emission 
von Aktien — kurzweg ia der Regel die „ Gründer tätigkeit" 
der Banken genannt — in der volkswirtschaftlichen Literatur 
eingehender und im allgemeinen auch zutreffender erörtert. 
Ich kann mich daher auch hier kurzer fassen. 

Da ein Unternehmen „gründen" nichts anderes hedeutet 
als ein Unternehmen ins Leben rufen oder auch, wenn man 
den Begriff etwas extensiver interpretieren darf, einem bereits 
bestehenden Unternehmen eine neue Organ isationsform geben, 
so ist es klar, dafs die Gründertätigkeit der Banken mehr 
umiklst als blofsea Emittieren von Aktien. Sehr wohl kann 
die Bank eine Fabrik bauen, die sie etwa durch einen Direktor, 
den sie anatellt, verwalten läfst; so führt z. B. die Hamburger 
Kommerz- und Diskontobank in Gemeinschaft mit einer 
höhmischen Bank den Betrieb der „Aussiger Zuckerraffinerie" 
mit „befriedigendem Erfolge", wie ea im Jahreaherichte pro 1899 
heifst. Nicht selten kommt es auch vor, daft die Bank einem 
schon bestehenden Unternehmen sich als Kommanditist an- 
gliedert, besonders gern geschieht dies, wie wir ja schon an 
anderer Stelle gesehen haben, wenn eine Bank einen gewissen 
Einflufs bekommen will auf die Geschäftstätigkeit einer anderen 
Bank. In der Regel dürfte es aber doch für eine Bank vor- 
teilhafter sein, ein Unternehmen, das sie gegründet hat, so 
bald wie möglich wieder zu verkaufen. Es würde schwer 
werden, für eine Fabrik und dergleichen als Ganzes einen 
Käufer zu finden , um so leichter ist dies für die einzelnen 
Teile des zerstückelten Eigentums, mit anderen Worten für 
die Aktien. 

Als treibende Ursachen der modernen Ausbreitung der 
Aktiengesellschaften bezeichnet man zutreffend 1. den durch 
die volkswirtschaftliche Entwicklung erforderten gröfseren 
Kapitalbedarf für die meisten Arten der Unternehmung, welcher 
vielfach über die Kräfte der einzelnen Unternehmer hinaus- 
geht; '2. da^ Streben nach leichterer Teilung und Mobilisierung 

10* 
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(Ion Vormttgons; H. den Vorteil einer beschränkten Haftung, 
wololior don Aktiengesellschaften eigen ist; 4. die in steigendem 
IhnfnuK«' notwendig gewordene Schaffung einer Anlagegel^en- 
\\%\\U dio trotz erhöhten Zinsertrags den Kapitalisten nicht zu 
oi^nor llntornehmerarbeit zwingt*. Es möge gentlgen, diese 
(hMhulo hier lediglich anzudeuten, wegen näherer Ausführung 
\\\\\h aut die reichhaltige einschlägige Literatur verwiesen 

wordou*. 

Ohne joden Zweifel würde aber eine Reihe von Aktien- 
gt)«ollHoluifton niü ins Dasein getreten sein, wenn für die 
OrtUulor lediglich die oben angegebenen ,, treibenden Ur- 
nHoh^n" mafsgobend gewesen wären. Jedermann weifs ja auch 
rt)i^ht wohl, dafs vielfach die Gründung Selbstzweck war, daCs 
ttit) Mich manchmal als selbständige Spekulation darstellt, d. h. 
ilia Begründung neuer Aktienunternehmungen erfolgt nicht 
mohr wegen des zu erwartenden Geschäftsgewinnes, sondern 
des Kursgewinnes halber, wobeies den Gründern nur darauf 
ankommt, dafs das Geschäft möglichst bald realisiert wird, 
bevor Fohler der Gründung offenkundig und den Gründern 
schädlich werden. Vor allem sollen es gerade die Banken 
sein, bei denen die Gründung meist in „handwerksmäfsige 
Agiotage** (Schäffle) ausartet. 

Uafs derartige Gründungen ganz aufserordentlich ver- 
derblich für die Volkswirtschaft sein können, ist ohne weiteres 
klar; Kapitalvergeudung haben sie mit fehlerhaften „exotischen** 
Anleihen gemein, und noch mehr als diese sind sie geeignet, 
deshalb ungünstig auf die Volkswirtschaft einzuwirken, weil 
sie eine Vermehrung der heimischen Produktion veranlassen 

^ V. d. Borght, H.W.B., Artikel „Aktienwesen^. 

a Wenn Ihering, Zweck im Recht, 2. Aufl., 1884, S. 223 sagt: 
„Die Verheerungen, die die Aktiengesellschaft im Privatbesitz angestiftet 
hat, sind ärger als wenn Feuer und Wassemot, Mifswachs, Erdbeben, 
Krieg und feindliche Okkupation sich verschworen hätten, den nationalen 
Wohlstand zu ruinieren," so kann man diese Übertreibung psychologisch 
in ähnlicher Weise erklären wie die in der Einleitung berührte „Generali- 
sation" der Wagner, Röscher, Schäffle; es ist die Erinnerung an 
die Krisis in den siebziger Jahren, die auf Iherings Anschauung stets 
einen mafsgebenden Einflufs austtbte. 
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können, die weit über die KonsumfUhigkeit hinausgeht und 
dadurch Überproduktionskrisen mit all ihren üblen Begleit- 
erscheinungen hervorrufen. Trotzdem möchte ich auch hier 
wieder warnen, „das Kind mit dem Bade auszuschütten" ; oft 
genug haben sich, wie v. d. Borght (a. a. O.) mit Recht 
betont, Unternehmen, an deren Wiege Börsenspekulanten ge- 
standen haben , zu grofsen und lebensfähigen , dauernd wert- 
vollen wirtschaftlichen Anstalten entwickelt. 

Die Gefahr der Entartung der Gründertätigkeit bleibt 
freilich grofs, doppelt grofs namentlich dann, wenn in einer 
Hausse-Periode die auri sacra fames alles vernünftige Er- 
wägen bei der grofsen Masse der Spekulanten unmöglich ge- 
macht zu haben scheint. Sehen wir uns nur einmal an, wie 
die Gründungen in einer Spekulationsperiode zu stände kommen. 
W. Christians schreibt in seiner 1893 erschienenen Bro- 
schüre „Die deutschen Emissionshäuser und ihre Emissionen 
in den Jahren 1886 — 1891« folgendes (S. VI): „Zur Ver- 
gröfserung der Fabriken entschliefst sich der Einzelbesitzer 
nur dann, wenn und soweit die Dauerhaftigkeit der Verbrauchs- 
steigerung in sicherer Aussicht steht. Der spekulative Gründer 
aber verfährt gerade entgegengesetzt. Nachdem das Speku- 
lationsfieber entfacht war, trat derselbe an den Fabrikanten 
heran und bot ihm für sein Etablissement, welches vielleicht 
300000 Mk. wert war, eine halbe Million, die Fabrik wurde 
sodann auf die doppelte Produktionsfkhigkeit gebracht, nicht 
weil der gestiegene Konsum es notwendig gemacht hätte, 
sondern einzig zu dem Zwecke, um auf ein Aktienkapital von 
1 MiU. Mk. zu gelangen. Dieser Vorgang hat sich in den 
letzten 6 — 8 Jahren viele Male wiederholt und grofse Summen 
sind auf die Vergröfserung der Fabriken verwendet worden, 
nicht nur zum Zwecke neuer Gründungen, sondern auch von 
bestehenden Aktiengesellschaften zum Zwecke der Emission 
neuer Aktien mit hohem Agio ..." 

So war es Anfang der neunziger Jahre. Mittlerweile ist 
das Reichsbörsengesetz erlassen und am 1. Januar 1897 in 
Kra£t getreten. Dies Gesetz hat im Verein mit einigen Ver- 
besserungen des Aktienrechts gewifs manche schlimme Aus- 



wUchse beBeitigt oder doch gemildert; aber die Hoffnungen, 
die man stellenweise an diese moderne Gesetzgebung knüpfte, 
sind doch zum gröfsten Teile zu Schanden geworden; haupt- 
sächlich deshalb, weil die schlaue Praxis schon bald einen 
Umweg fand und das Gesetz daher „lettre morte" blieb '. 

Das, was Christians aus der Gründerzeit in den acht- 
ziger Jahren des vorigen Jahrhunderts erzählt, zeigt, wie ge- 
fährlich volkswirtschaftlich unter Umständen auch die Um- 
wandlungstätigkeit der Banken aein kann. Uas Publikum 
bevorzugt aber im allgemeinen Aktien einer neuen Gesell- 
schaft, deren Geschäft früher in einer anderen Organisations- 
form existierte, und auch für die Gründer bietet ea manche 
Vorteile, wenn sie ein bereits bestehendes Unternehmen zur 
Finanzierung benutzen können '. Derartige Finanzierunga- 
objekte sind dann lu Spekulationsperioden sehr gesucht und 



' Wie die ZwiBcheii' und SammelgrOndangen benutzt wurden, um 
dSH Itöraeagesetz zu umgehen, wiesen wir bereits. Hier sei nur noch ein 
tiierhergellöriger Satz aus dem Jahresberichte der Breslauer Disltontobbnk 
pro 1899 ciüert: „Unter unserer Mitwirkung ist die ,ZentralstellR zur 
Förderung industrieller UDtemehmungen im Osten' mit dem Sitze in 
Posen ins Leben gemfen worden, welche zur Finanzierung geeig- 
nete Objekte für die beteiligten Banken vorzubereiten hat." 

Das Uüraengesetz glaubte mit Recht dadurch den Aktienschwindel 
geradezu an der ^^'u^zel zu faesen, dafs es die EmiesionabäusRr zu zwingen 
snchte, in ihren Prospekten uichlB hinzuzusetzen nnd nichts zu ver- 
flchweigen. Das Resultat dieser Bemühnngen war derart, dafs noch jfingat 
der deutsche „Ökonomist" meinte: „Die Veröffentlichung der Prospekte 
ist nie eine so mangelhafte gewesen wie jetzt infolge dea BÖTsengeBetzes" 
(Jahrg. 1900, S. 407). Bei Neugrüudungen bediene man sich namentlich 
in jüngster Zeit vielfach der Methode der sogenannten „Einführung" ; der 
praktische Unterschied zwischen ihr und der formellen Subskription be- 
stehe darin, dafs bei eretcrer kein Kurs für die Anmeldungen festgesetzt 
werde, so dafs der Emittent die Freiheit erhalte, je nach Höhe der An- 
meldungen den Kurs höher oder niedriger festzusetzen. Diese Emismon 
ohne Börsennotiz galt vor Erlafs des Bäreengeeetzes geradem fUi 
unanständig. 

' Im grofsen und ganzen kann man wohl das unterschreiben, was 
Sattler a. a. O. S. 29 über das Umwand lungsgescbäft sagt: „Jedes 
Unternehmen hängt in seinem Wert von der Konjunktur ab, ein neu 
XU gründendes aber aurserdem von einer Menge spezieller Voraussetzungen, 
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stehen im Preise recht hoch. So mufste die Bank für in- 
dustrielle Unternehmungen zu Frankfurt a. M. in ihrem Jahres- 
berichte pro 1899/1900 darüber klagen, „dafs die Forderungen 
der Besitzer gröfserer industrieller Werke, welche behufs Um- 
wandlung ihrer Fabriken in Aktiengesellschaften mit der Bank 
in Verhandlung traten, zumeist derartig hohe Preise stellten, 
dafs auf eine zufriedenstellende Rente bei rückgängiger Kon- 
junktur nicht gerechnet werden konnte". Man kann an- 
nehmen, dafs diese Umwandlungen ungefähr die Hälfte der 
Aktienemissionen ausmachten. Van der Borght hat in dieser 
Hinsicht Berechnungen angestellt in einem Aufsatze über die 
Entwicklung der Gründungstätigkeit in Deutschland von An- 
fang Juni 1895 bis Ende Juni 1897 ^ Er stellt fest, dafs durch 
Umwandlung bestehender Unternehmungen entstanden seien: 



n. Semester 1895 : 36 Gesellschaften = ca. U^lo 1 
L „ 1896: 47 „ = „ 49 ^/o 

n. „ 1896 : 42 „ = n 51 ^lo 

n. « 1897: 54 « = . 55<>/o 



aller 

Gründungen 

des betr. 

Semesters. 



Um ein Bild von dem Umfange und dem Erfolge der 
Emissionstätigkeit der Banken zu geben, lasse ich hier zwei 
Tabellen folgen, deren zweite zugleich geeignet erscheint, 
einiges Licht darauf zu werfen, wie quantitativ und qualitativ 
die Emissionen der grofsen Aktienbanken sich zu denjenigen 
der kleinen Banken, Bankiers und sonstigen Firmen verhalten. 



deren Richtigkeit sich noch nicht hat erproben lassen. Von einer alten 
Fabrik liegen die Betriebsergebnisse der vergangenen Jahre in festen 
Ziffern vor; man sieht, wie alles funktioniert und wie alles ineinander 
gr^t. Bei einer neuen Fabrik weifs man nicht, ob die Erwartungen sich 
erftillen, die man betreffs der Lage, der Arbeitskräfte, des Absatzgebiets 
n. 8. w. hat. Kurz, der unsicheren Faktoren sind hier weit mehr. Hier- 
Yon aber auch abgesehen, hat die Bank, wenn sie eine alte Fabrik über- 
nimmt, sogleich in den bisherigen Leitern der Fabrik die geeignetsten, 
weil mit den besonderen Verhältnissen vertrautesten und schon erprobten 
Personen für die Verwaltung der Fabrik , da die Bank doch selber die 
Verwaltung nicht übernehmen kann.** 

^ Conrads Jahrbücher, 3. Folge, Bd. XV (unter Benutzung des 
Zentral-Handelsregisters für das Deutsche Reich). 
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Die in Tabelle 1 mit einem * versehenen Emissionen be- 
zeichnen junge Aktien von vorher bestehender Unternehmung. 
Wirkliche Neugründungen gröfseren Umfanges erfolgten also 
im Jahre 1900 nur wenige. Die Gesamtzahl der Neugrtindungen, 
soweit sie aus der Emissionszusammenstellung des „Deutschen 
Börsenkalenders" ersichtlich ist, belief sich im Jahre 1900 
auf 64; als leitende Emissionsstellen fungierten in 22 Fällen 
(abgesehen von der Anatol. Eisenbahn) Aktienbanken mit 
einem Emissionsbetrag von 86,2 Mill. Mk., während die übrigen 
Neugründungen unter Leitung von Privatbanken ausgeführt 
wurden; hier belief sich der Gesamt - Emissionsbetrag auf 
76,7 Mill. Mk. Man sieht also, dafs in Deutschland auch in 
der Gegenwart die Gründertätigkeit der Nicht- Aktienbanken 
verhältnismäfsig recht erheblich ist. 

Tabelle 2. 

Zusammenstellung der Aktien, die in den Jahren 1886 — 1891 emittiert 
wurden, deren Gesamtnennbetrag über 1000000 Mk. betrug und deren 
niedrigster Kurs bis Ende 1891 um mehr als 50®/o unter den Emissions- 

kurs sank^ 



s 



I 



ce 



Nominal- 
betrag 



Name 



Führendes 
Emissionshaus 



9 

I 




1887 

1888 
1889 
1889 
1889 
1890 
1888 
1889 

1890 

1889 



1080000 Mk. 



2821000 
3380000 
3000000 
1500000 
1674000 
14000000 

iiaooooo 



n 



» 



n 



2S000000 Fr. 
10000000 Le 



Berliner Spediteur- 
verein 

Lothringer Eisenwerke 
Dortmunder Bergbau 
Grube Hochdahl 
Hhein.-westfal. Bank 
Dortmunder Bergbau 
Schweiz. Westbann 
Jura-Simplon-Bahn 

do. 

Italien. Dampfischiff- 
gesellschaft la Veloce 



Abel & Co. 

Andr^e & Co. 
J. W. Arendt 

do. 

do. 

do. 
Arons & Walter 
Bank für Handel 
und Industrie 

do. 

do. 



1148/4 

98 
100 
188V8 
100 
105 

1118/4 

115 

115 
knr. 99V8 
152Va 



50,0 

9,6 
10,5 
23«/4 
48V9 
IOV2 
43,4 
48V2 

48Vs 

63V2 



^ Als Quelle wurde die Schrift W. Christians, „Die deutschen 
Emissionshäuser etc.^, benutzt. 



Tabelle 2 (Forteetznng). 



11. 


NombiJ- 

betrag 


Name 


Führendes 
Smissionshaus 


. 3 


ii 








fi 


£_ 


1890 


1 700000 Mk 


Aktien-Ver. f. Zellfltoff- 


Bank fürHandel 










InduBtrie 


nnd Industrie 


123 


35 


1887 


4 500000 „ 


HörderBerpiwerkverein 




143»/4 


32»/i 


1888/90 


1800000 „ 


Pulverfabrik Eottweil 


Born & Busse 


40Or350 


147 




1200000 „ 




Deutsche 6en.- 












Bank 


122 


58 


1889 


1500 000 „ 


Thüringer Nadelfabrik 


Friedländer & Som- 












merfeld 


UO 


67 




1100000 . 


fldn & Co, 


do. 


104 


12 




1800000 „ 


Ber^baugeBeilBchaft 
Münuhener Brauhaus 


do. 


130 


65 


1890 


4000 000 „ 


Hardy & Co. 


120 


42Vi 


1887 


1 200 000 . 


H. friedmann 


115 


45 


1889 


1050000 „ 


Taruowiteer Geaellech. 


do. 


115 


lO'/a 


1890 


1800000 _ 


Borussia 1 do. 


100 


3 


1888 


1500000 „ 


Gieael 1 


142 


59 


1888 


1800000 , 


Zuckerfabrik Prauatadt ! do. 


143 


54'/* 




2 850 000 „ 


Bergwerk Nordatem' \ do. 


105 


40 


1888 


2 200000 „ 


öbersohles. Portland- 


Gobr, Guttentag 


142 


60.7 


1888 


1250 000 „ 




liirachfeld & Wolff 


132 


m 


1886 


1500 000 „ 


Tuchfabrik Aas'hen 


do. 


133 


25 


1888 


3000000 „ 


Oberschlea. Eiaenbahu- 


L. J. Lanaberger 


100 


40 


1888 


BOOOOOÜ „ 


RuBH. Zuckermfünerie 


Nationalbank 


104 


50 


1889 


1300 000 „ 


Berliner MusikiDatni- 
mentenfabrik 


C. Neuburger 


145 


38 


1889 


1700 000 „ 


Aktienge8eU9cb.Eppen- 
dorfer Induatrie-Ues. 


do. 


148 


50'/a 


1890 


2400000 „ 


Wissen er Bergwerke 


L. H. Eothacliild 


U2Va 


45 


1889 


1 150000 , 




A. EuBs jr. 


im 


46 


1889 


1375000 „ 


Menden-Schwerte 




128 


40 


1889 


1600000 „ 


Lnckenwalder Woll- 
manufaktur 


Gebr. Schleainger 


149 


67 


1887 


4475 000 „ 


Petroleum werke 


do. 


60,1 


10,7 


1890 


2100000 „ 


Öelsenkirchener Gufa- 
Btahlwerk 


do. 


148'/a 


60 


1890 


6000000 „ 


Bergwerk Courl 


do. 


121 


47'/» 


1889 


2460000 „ 


Düsseldorfer Draht 


.Schlieper & Co. 


112 


45,6 


1888 


laooouu „ 


Metallindustrie Butske 


Deatsche Qen.- 










& Co. 


Bank. 


136 


60 
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Als Resultat unserer ZuBammenstellung ergibt sich, dafs 
von den namhaft gemachten 40 ÄktiengesellBcbaften schlechtester 
Qualität — so wird man sie wohl, ohne Unrecht zu tun, nennen 
dürfen — 33 mit einem Nominalbeträge von 82,7 Mill. Mk. 
unter „Führung" von Privatbanken , dagegen nur 7 mit 
49 Mill. Mk. Nominalbetrag von Aktienbanken gegründet 
wurden. 

Über den Umfang der Konsortialgeschäfte einer Anzahl 
Banken, soweit er aus den Jahresberichten pro 1899 ersicbtr 
lieh ist, soll folgende kleine Tabelle in etwa Aufschlufs geben: 

Tabelle 3. 



Name 


11 


11 


ill 




llllll 




|i 


li 






^|lli^ 


1. 


2. 


3. 


4. 


5. 


6. 






Mil 


Honen 


Mark 




1. Berliner Bank . . . 


44,8 


18.4 

[inkl. «ig. 

EffBkteri) 


? 


2,0 


- 




M,7 


11,0 


? 


0,6 


19,82 


3. Hamburger Kommerz. . 


56,9 


7,6 


? 


5,0 


13,38 


4. Leipaiger Rank . . . 


63,0 


6,8 


0,6 




10,79 


5. NafionalbftBfc .... 


70.0 


15,9 


3,2 




22.71 


6. Darmatädter ßank . . 


127,a 


30,6 


1,9 


27,1 


24,09 


1. Dresdner Bank . . . 


104,0 


39,3 


3,3 




24,57 


8. Diskontogeaellachaft . 


167,0 


60,0 

(inkl. 8ig. 




10,8* 


- 


9. Deutsche Bank . . . 


169,? 


EiTflfctsn) 

30,4 


? 


26,8*' 


17,88 






^hen Saak 


mit *0 Ml 


1. Mk. 




"Bitl.Beleilignngi.naer 




irkiHohep B 


nk und de 


niSehleaia 


hen BantvBioin. 



§ 2. Das Effektenhandels-Geschäft. 
Es wurde bereite darauf hingewiesen , dafs das Interesse 
der Banken an den von ihnen an den Markt gebrachten 
Effekten nach erfolgter Emission keineswegs erschöpft ist und 
erschöpft sein darf. Ihr eigenstes Interesse, vor allem die 
Rücksicht auf den Emiasionakredit erheischt es, dafs sie ihre 
Spröfslinge noch möglichst lange am Oängelbande führen und 
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aorgfUltig Obiicht nehmen, dafs sie nicht zu früh straucheln. 
Man weifs ja, rtafa nicht etwa das „abstrakt vorhandene", 
sondern das wirklich zu Markt kommende Angebot den Preis 
bestimmt, dafs hüufig einige wenige Stücke, die zur unge- 
eigneten Zeit an den Markt geworfen werden, ein ganz un- 
verhältniamäfaig starkes Steigen oder Fallen der Kurse veran- 
lassen können. Hier wird es Aufgabe der Banken sein, sich 
zwischen Käufer und Verkäufer, zwischen Angebot und Nach- 
frage zu schieben, bald durch Aufnahme der zu Markte 
gebrachten Effekten, bald durch Ergänzung des Angebotes 
eine gleichraäfaigere und entsprechendere Preisbildung zu 
ermöglichen. Die Emissionsbank wird dies um so besser 
können, weil sie ja meist genauer als das grofse Publikum 
orientiert ist über den wirklichen Innern Wert der von ihr aus- 
gegebenen Papiere, zumal sie mit der Leitung in der Regel 
in ständiger Fühlung bleibt. 

Die Intervention der Banken beschränkt sich aber keines- 
wegs auf eigene Grrändungen, die haute finance weifs sehr 
wohl, dafs ein einziges gröfseres Falliment eine aufserordent- 
lich grofse Erschütterung des beimischen Marktes herbeiführen 
und zum Steine werden kann, der die Lawine ins Rollen 
bringt. Hier vorbeugend sich ins Mittel zu legen, erfordert 
daher häufig das eigenste Interesse der Banken, und sie 
können dabei um so mehr erreichen, über je gröfsere Kapital- 
macht sie verfügen. Die eminente Bedeutung dieser Inter- 
vent! o na tätigkeit darf nicht unterschätzt werden. 



Die Intervention wird sich bei gesunden Verhältnissen 
nicht beschränken auf gelegentliche Effekten- An- und Ver- 
käufe, Vielleicht noch wichtiger ist die Interventionsmöglich- 
keit, welche sich den Banken bietet in ihrem Einflüsse, den 
sie auf die grofsen industriellen Gesellschaften habenj sie 
können diesen Einflufs dahin geltend machen, dafs für die 
Verwaltung nicht nur das augenblickliche geschäftliche Privat- 
interesse, sondern gewisse höhere volkswirtschaftliche Gesichts- 
punkte mafsgebend sind. 

So ist es bekannt, dafs die Harpener Bergbaugesell- 
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Schaft und die Zeche Consolidation durch die Berliner 
Handelsgesellschaft , Gelsenkirchener durch die Diskonto- 
gesellschaft „kontrolliert" werden. Beide Banken haben nun 
zwar ein Interesse daran , dafs diese Gesellschaften durch 
möglichst hohen Verkauf ihrer Rohstoffe gute Dividenden 
verteilen können, aber gleichzeitig sind sie auch an solchen 
Gesellschaften beteiligt, die nur prosperieren können, wenn die 
Preise der Rohstoffe nicht übermäfsig hoch sind. Beispiels- 
weise sind mit der Berliner Handelsgesellschaft die Berliner 
Elektrizitätswerke und die Aktiengesellschaft Caro Hegen- 
scheidt (Oberschlesische Eisenindustrie) und Schulz-Ejiaudt 
(Blechwalzwerk in Essen) liiert. Es sollte daher das Bestreben 
der Banken sein, vermittelnd zu wirken und „theoretisch" 
wäre man geneigt, es für besonders vorteilhaft zu halten, dafs 
hinter den Hauptbeteiligten unserer Rohstoff- und Halbzeug- 
Syndikate grofse Bankhäuser stehen, weil dadurch „ein 
Moment weitblickender Geschäftsleitung" in die Syndikate 
hineinkommen mtifste. Tatsächlich benutzte aber das Rohstoff- 
Syndikat, wie man weifs, trotz der Kontrollierung durch unsere 
Grofsbanken seine Übermacht, um in einer Zeit wirtschafb- 
licher Depression die Rohstoffpreise noch weiter zu steigern. 
Und die Banken — ? ihnen kam die Preissteigerung der 
Rohstoffsyndikate gerade recht, „sie führte zu einer ganzen 
Ära voll lockender Geschäfte, nämlich den Fusionen von 
Rohmaterial verbrauchenden Werken mit solchen, die Roh- 
material erzeugten. Je mehr sich die auf den E^uf von 
Kohlen und Roheisen angewiesenen Werke durch die Ver- 
teuerung dieser Stoffe benachteiligt sehen, um so dringender 
wurde ihr Wunsch, eigene Gruben zu besitzen oder Roheisen- 
werke anzukaufen." Die Durchführung derartiger Fusions- 
geschäfte, die in grofser Anzahl vorkamen, lag natürlich in 
Händen der Banken ^. — Diese Abschweifting vom Thema des 



1 „Berliner Tageblatt vom 29. Angost 1901 Nr. 438 Beiblatt Ferner 
vergleiche Halbmonatsschrift „Arbeitsmarkt^ (J. Jastrow) Art „Der wirt- 
sehaftliche Niedergang and die Verantwortung der Syndikate^, Jahrg. 1901, 
S. 218 iL 
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Abflchoitto wird man Terzeihen; sie schien mir nicht ganz 
überflüssig zu sein. 

Sehen wir von der nach Form und Umfang im Einzelfalle 
recht verschiedenen Interventionstätigkeit ab, so lassen sich 
die Effektengeschäfte der Banken in vier verschiedene Gruppen 
einteilen : 

1. Ankauf von Effekten zwecks , Anlage^ zur Erzielung 
eines Zinsertrages. 

2. Reportgeschäfte, 

;i. Arbitragegeschäfte. 

4. Spekulationsgeschäfte im engeren Sinne, d. h. Q-eschäfte 
zwecks Erzielung eines ^Differenzgewinnes^ zwischen 
An- und Verkauf, 

Die Anlage eines Teiles des eigenen Kapitals der Banken 
in erstklassigen, besonders fest verzinslichen Papieren zwecks 
8chaft\ing einer leicht realisierbaren und doch nicht brach 
liegenden Reserve erscheint als ein im allgemeinen durchaus 
„reguläres^ Bankgeschäft Aber nach persönlichen Erkundi- 
gungen dürfte die hierher gehörende Quote des Effekten- 
portefeuilles der Banken eine verhältnismäfsig recht geringe 
sein. Die Jahresberichte geben leider darüber in der Regel 
keinerlei zuverlässige Angaben, hiervon macht nur die Darm- 
städter Bank in etwa eine Ausnahme. Am 31. Dezember 1899 
enthielt ihr Effektenbestand an deutschen Staats- und Ge- 
meindeschuldverschreibungen und Eisenbahnobligationen fol- 
gende einzelne Posten: 

3«/o und 3V2% deutsche Reichsanleihe, S^lo und SVa^/o 
preufsische Konsols, 3^/o und 3V2^/o hessische Staatsanleihe, 
3^/a°/o badische Staatsanleihe, 3V2% Anleihe der Stadt Mainz, 
der Stadt Mannheim, der Stadt Heidelberg, der Stadt Dort- 
mund, 3^/0 Anleihe der Stadt Karlsruhe, 3V2®/o Halle-Hett- 
stedter Eisenbahnobligationen. 

Der Gesamtbetrag dieser Effekten belief sich auf 
5909000 Mk., oder auf circa 2,5<>/o der 235,37 Mill. Mk. 
betragenden Aktiva; auf jede einzelne Gattung der genannten 
Papiere entfielen rund 455000 Mk. Einige, so die hessische 
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Staatsanleihe und die 3V2 °/oige Anleihe der Stadt Mainz waren 
erst im Laufe des Jahres 1899 mit Hilfe der Darmstädter 
Bank emittiert worden. Nicht unwesentlich änderte sich der 
in Frage stehende Effektenbestand der Bank im Laufe des 
folgenden Jahres. Ultimo 1900 wurden in der Rubrik „deutsche 
Staats- und Gemeindeschuldverschreibungen und Eisenbahn- 
obligationen" folgende Effekten genannt: 

3% und 3V2O/0 deutsche Reichsanleihe, 8^/0 und 3V2<>/o 
preufsische Konsols^ 3®/o und 3^'2% hessische Staatsanleihe, 
1% und 3^/2^/0 sächsische Rente, 3V3*^/o mecklenburgische 
Anleihe, 3V2®/o Anleihe der Stadt Mainz, der Stadt Schwerin, 
der Gemeinde Grofs-Lichterfelde, 3 ®/o Anleihe der Stadt Karls- 
ruhe, 3V2 *^/o Frankfurter Strafsenbahnobligationen, 3^/2 *^/o Halle- 
Hettstedter Eisenbahnobligationen, 3^/2 *^/o Stargard-Ktistriner 
Eisenbahnobligationen und 3V2®/o pfälzische Eisenbahnpriori- 
täten. 

Der Gesamtbetrag der erstklassigen Effekten war mittler- 
weile auf 1170000 Mk. gesunken, so dafs auf jede einzelne 
Gattung nur noch 68000 Mk. entfielen. Gleichzeitig waren 
aber die gesamten Aktiva auf 252,6 Mill. Mk. gestiegen, von 
denen die Staats-, Kommunal- und Eisenbahn-Obligationen nun- 
mehr 0,46 ®/o ausmachten, gegen einen entsprechenden Prozent- 
satz von 2,5 im vorhergehenden Jahre. 

„Dauernder Anlage" zu dienen bestimmt sind aber nicht 
nur heimische, fest verzinsliche Werte, sondern manchmal 
auch ausländische Rentenpapiere ; die Banken werden nämlich 
vielfach vorsichtig genug sein, darauf Rücksicht zu nehmen, 
dafs der heimische Markt recht wohl infolge besonderer 
Ereignisse unsicher werden kann, während in Nachbarländern 
durchaus normale Verhältnisse obwalten, sie werden daher 
einen gröfseren oder geringeren Betrag ihres Kapitals in 
sicheren ausländischen Papieren anlegen. Im allgemeinen 
scheint allerdings diese Praxis von den deutschen Banken 
weniger häufig verfolgt zu werden als etwa von den franzö- 
sischen ^. 



^ Vgl. Andr^-Sayous a. a. 0. S. 195: „Beaucoup de banquie» 

Ad. Weber, Depositenbanken n. Spekulationsbanken. 11 
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Der moderne, speziell der moderne deutsche Bankier ist 
jedoch in der Regel nicht zufrieden mit den geringen Zinsen 
der ganz sichern Anleihen, er will einen höheren Profit er- 
langen und legt daher einen Teil seines Kapitals in minder- 
wertigeren Papieren an, hoffend, dafs er vermöge seiner 
reicheren Erfahrung, seiner ausgedehnten Verbindung und der 
sonst ihm zu Gebote stehenden Hilfsmittel eher als das grofse 
Publikum einen herannahenden Sturm wahrnehmen und daher 
einen etwaigen gröfseren Verlust auf dieses abwälzen könne. 
Auch ist er meistens vorsichtig genug, nicht zuviel Kapital 
an ein einzelnes Papier zu wagen, er sucht vielmehr mög- 
lichst viele verschiedenartige Effekten anzukaufen, um dadurch 
das Risiko tunlichst zu verteilen und dadurch zu vermindern. 
So setzte sich das Effektenkonto der Deutschen Bank Ende 
1899 bezw. 1900 wie folgt zusammen: 



Anzahl 
der Grattung 



1899 



1900 



Gesamt- 
beträge 
in Mill. Mk. 



1899 1900 



Betrag pro 

Gattung 
in MUl. Mk. 



1899 1900 



Staats- und Kommunalpapiere 
Pfandbriefe und Eisenbahn- 
obligationen 

Eisenbahn-, Bank- u. Industrie- 
aktien ; . . 

Obligationen industr. Unter- 
nehmungen 

Diverse 



90 

54 

6 



74 

72 

13 
? 



24,37 

7,08 

0,89 
0,07 



Summa: 

Gesamtaktiya: 1899: 617 MiU. Mk. 

1900: 897 



15,62 

15,63 

3,02 
0,07 



0,27 
0,13 
0,15 



0,21 
0,22 
0,23 



» 



32,41 34,34 

= 1904^/0 des Effektenbestandes. 
= 26100/0 „ 



Nach den Mitteilungen der Darmstädter Bank läfst sich 
für ihren Effektenbestand am 31. Dezember 1899 bezw. 1900 
folgende Tabelle aufstellen: 



ach^tent des titres, qui sont r^isables dans des bourses ^trangöres et sur 
lesquels ne sont engag^ ni leurs compatriotes, ni leurs adversaires pro- 
bables ou possibles. C*est Ik une mesure de prudence, qui est digne 
d'Stre approuv^e." 
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Anzahl 
der Gattung 


Gesamt- 
beträge 
in Mill. Mk. 


Betrag pro 

Gattung 

in Mill. Mk. 




1899 


1900 


1899 1900 


1899 


1900 


I. Deutsche Staats- und Ge- 
meinde - Schuldverschrei- 
bungen und Eisenbahn- 
obligationen 

U. Aufserdeutsche Staats- und 
Kommunalanleihen, Eisen- 
bahnprioritäten u. Obliga- 
tionen deutscher industr. 
Unternehmungen. . . . 

m. Aktien deutscher u. aufser- 
deutscher Bahnen, In- 
dustrie- und Bergwerks- 
gesellschaften 

IV. Bankaktien 

V. Diverse Bestände . . . 


13 

15 

26 
12 
75 


17 

21 

42 

12 
70 


5,9 

3,2 

4,7 
1,7 
1,0 


1,2 

i3,l 

5,4 
1,7 
0,9 


0,45 

0,21 

0,18 
0,14 
0,01 


0,07 

0,48 

0,13 
0,14 
0,01 


Summa : 


141 


162 


16,5 


12,3 


0,12 


0.08 



Gesamtaktiva: 1899: 235,4 Mill. Mk. = 1426 »/o der Effekten, 

1900: 252,6 „ „ = 2054^/0 „ „ 

[Zur Ergänzung dieser Tabelle sei noch angeführt, dafs die Darm- 
Städter Bank von den 13 Gattungen der I. Hauptrubrik pro 1899 ult. 1900 : 9, 
von den 15 der II. Hauptrubrik 7, von den 26 der III. Hauptrubrik 10, 
und endlich von den 12 der IV. Hauptrubrik 8 in ihrem Jahresberichte 
wiederum als Bestandteile ihres Eftektenportefeuilles namhaft machte.] 

Von der Regel, dafs die Banken an den einzelnen Unter- 
nehmungen sich nur in geringeren Beträgen dauernd beteiligen, 
gibt es allerdings Ausnahmen. Manchmal mag eine Beteili- 
gung mit gröfseren Beträgen eine Folge der erforderlich 
gewordenen Intervention der Emissionsbank sein, in diesen 
wie etwa in den Fällen, wo es sich darum handelt, ein vorüber- 
gehendes Übergewicht in der General -Versammlung zwecks 
Durchbringung eines im Interesse der Bank Hegenden Be- 
schlusses zu erlangen, wird die stärkere Beteiligung doch nur 
von kurzer Dauer sein. Dafs es sich anders verhält bei dem 
nicht seltenen Bestreben einer Bank, durch Besitz einer 
gröfseren Anzahl von Aktien einen entscheidenden Einflufs 

auf ein Konkurrenzunternehmen zu erlangen, wissen wir bereits. 

11* 
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Während man die Bilanzrubrik Effektenbestände durch- 
weg als irregulär bezeichnet , trägt man kein Bedenken, das 
sogenannte Reportgeschäft zum regulären Bankgeschäfte zu 
rechnen. Es erklärt sich dies leicht dadurch, dafs das Report- 
geschäft prima facie dem Lombardgeschäft gleicht, mit dem 
es ja auch meist in den Bilanzen zusammen notiert wird. In 
der Tat sind beide Geschäfte recht verschieden, wenn auch 
vielleicht weniger in sich selbst, als in ihren möglichen 
Folgen \ 

Nach der herrschenden Ansicht der deutschen Rechts- 
wissenschaft ist jedoch auch das Wesen des Reportgeschäftes 
von demjenigen des Lombardgeschäftes grundverschieden. Sie 
geht nämlich davon aus, dafs dem Reportgeschäft immer „eine 
Kombination zweier auf einem Entschlüsse beruhender Geschäfte 
zu Grunde liege, eines Verkaufes gegen bar derjenigen Papiere^ 
die auf Zeit gekauft sind und eines Kaufes auf Zeit derjenigen 
Papiere, die gleichzeitig bar verkauft werden." Vgl. Ent- 
scheidungen des Reichsgerichts in Strafsachen Bd. Xu. S. 284^ 
in Civilsachen Bd. XIX. S. 149, femer Gareis' Handelsrecht,. 
6. Aufl., S. 551. Ganz anders die österreichische Recht- 
sprechung: sie sieht in dem „Kostgeschäft" ein Darlehen 
durch die zu Pfand gegebenen Papiere. Vgl. Entscheidung 
des obersten Gerichtshofes vom 28. Oktober 1875 (Sammlung 
Adler-Clemens No. 627): „Das Kostgeschäft kann nur als 
Pfanddarlehensvertrag im Sinne der §§ 983 und 1368 des 
B. G. B. aufgefafst werden." Gleiche Auffassung in der Ent- 
scheidung von 17. August 1883 (Adler-Clemens No. 1094). 
Über die Berechtigung der österreichischen Auffassung vgL 
Weishut a. a. 0. passim, dagegen Trump 1er, Differenz- 
geschäfte nach B. G. B. und Börsengesetz, Zeitschr. f. d. Ges. 
Hand. R., Bd. 50, S. 388. Anm. 52. Über die rechtliche 
Stellung des Reportgeschäftes überhaupt vgl. Hans Müller, 
Das Reportgeschäft (Züricher Dissertation 1896). 



^ Die Qualität der Wertpapiere, welche zur Unterlage bei dem Lom- 
bardgeschäft dienen, dürfte erheblich höher zu bewerten sein als die 
reportierten Effekten, welche vornehmlich Spekulationsobjekte sind. 
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Uns interessiert hier das Repor^eschäft vor allem in seiner 
Eigenschaft als „mächtigster und wichtigster Hebel jeder 
Spekulation.^ ^ 

Wie sich die Stimmung der Börse häufig in der Höbe 
des Reportzinses widerspiegelt , so ist umgekehrt die Höhe 
des Reports vielfach bestimmend für die Tendenz der Börse. 
Es ist den Banken so die Möglichkeit gegeben ^ dadurch dafs 
sie für billige Sätze „Stücke hereinnehmen", den Anschein zu 
erwecken, als herrsche Geldflille, die von Kauflust gerne be- 
gleitet wird, welche ihrerseits ein Steigen der Kurse zu 
bewirken pflegt. Ebenso ist es aber auch auf der anderen 
Seite den Banken möglich, den Kurs zu drücken, dadurch, 
dafs sie die Kapitalien, die sie bis dahin vielleicht in tiber- 
reichem Mafse für Reportzwecke zur Verfügung stellten, 
nunmehr „einsperren", die Geld-Plethora scheint einer Geld- 
knappheit Platz gemacht zu haben ; der Nichteinge weihte wird 
beunruhigt, er glaubt der Situation des Marktes entsprechend 
handeln zu müssen und verkauft; durch diesen Verkauf 
werden die Preise weiter gedrückt und weitere Verkäufe 
werden hervorgerufen. Die Banken mögen sich vielleicht 
auch ostentativ am Verkaufe beteiligen, gleichzeitig kaufen 
sie aber unauffällig um so gröfsere Posten an und — das 
Geschäft ist gemacht^. Hinzuweisen wäre auch noch darauf, 
dafs das Reportgeschäft Gelegenheit gibt, an grofsen Mengen 
von Wertpapieren juristisch Eigentum zu erlangen, dieses 
vorübergehende Eigentum kann Verwendung finden bei Ab- 
stimmungen in Generalversammlungen, wobei die Möglichkeit 
nahe liegt, dafs der augenblickliche Eigentümer ganz andere 
Interessen verfolgt, als der echte Aktionär^. Dazu kommt. 



1 Vgl. Weishut a. a. 0. S. 53. Er geht sogar so weit, zu be- 
haupten, dafs es „ebenso wichtig gewesen wäre, ein Register für die 
Kostgeschäfte für obligatorisch zu erklären, wie das Register für die 
Lieferungsgeschäfte. ^ 

2 Vgl. ßachmann a. a. 0. S. 57 ff. und 80 ff. 

^ „Es ist eine bekannte Tatsache, dafs die per ultimo gehandelten 
Aktien sehr häufig durch börsenmäfsige Reportierung zur vorübergehenden 
einmonatlichen Verfügung desjenigen gelangen, welcher eine in dem be- 
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dafs die Banken mittelst des Reportgeschäftes dem wirtschaft- 
lich zu schwachen Spekulanten das Geld bei der Abnahme 
der gekauften Stücke leihen und ihm so die Fortsetzung der 
Spekulation ermöglichen. Nichts ist aber für die Volkswirt- 
schaft verderblicher, als ein zu starkes Anwachsen der kapital- 
armen Spekulanten. 

Kurz, man wird mit Professor Rathgen sagen dürfen, 
„die starke Pflege des Reportgeschäftes und die dadurch der 
EflFektenspekulation gewährte Unterstützung ist eine uner- 
freuliche Erscheinung"^. Es ist immerhin nur ein schwacher 
Trost, wenn die ungünstige Wirkung, die das Reportgeschäft 
haben kann, dadurch gemildert wird — wie besonders 
Gschwindt (a. a. O. S. 28) hervorhebt — dafs der von 
schwachen Spekulanten gezahlte Report teils als Zins für 
Bardepositen, teils als Dividende der Aktiengesellschaften, 
schliefslich wieder „der breiten Schicht der mittleren Bevöl- 
kerungsklassen" zu gute kommt. 

Ist das Reportgeschäft auch keineswegs etwas speziell dem 
Terminhandel Eigentümliches, so darf man sich doch nicht 
darüber wundern, dafs mit dessen Einschränkung ein Rück- 
gang der Reportierungen parallel lief. Noch mehr jedoch als das 
Reportgeschäft hat die Arbitrage^ durch das Vorgehen 
gegen den Terminhandel zu leiden gehabt. Ende September 1901 
teilten die „Berliner Politischen Nachrichten" mit, dafs unter 
Zugrundelegung der Entwicklung des Geschäfts bei einer 



treffenden Monat stattfindende Generalversammlung zu irgend einem 
Zwecke beherrschen, aber nicht mit der ganzen Summe auf längere Zeit 
mit der Gesellschaft verbunden und an ihrem Schicksale beteiligt sein 
will.« „Ökonomist" 1894 S. 13. 

1 Elsters Wörterbuch, Bd. I, S. 702, Art. „Finanzgesellschaft". 

2 Vgl. Stern a. a. 0. S. 78 ff. Unter Arbitrage versteht er die 
fachtechnische Durchfahrung von Rechnungsoperationen, welche die Er- 
mittelung der geeignetsten Bezugs- und Absatzplätze für verschieden- 
artige Börsenobjekte, sowie die geeignete Anwendung der gefundenen 
Resultate zum Zweck hat ; man unterscheidet Ausgleicbungsarbitrage von 
der Differenzarbitrage, erstere bedeutet Aufsuchen des geeignetsten Ob- 
jekts zur Deckung einer Schuld oder Einziehung einer Forderung, letztere 
gewinnbringende Ausnutzung der Kursunterschiede. 
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Bank; auf welche etwa der sechste Teil aller in Deutschland 
gemachten Arbitragegeschäfte entfalle, berechne sich der Rück- 
gang der Arbitrage von 2,5 Milliarden im Jahre 1896 auf 
rund IV2 Milliarden im Jahre 1896, 930 Millionen im Jahre 1897 
u. 8. w., bis im Jahre 1900 der bis dahin niedrigste Stand 
mit etwa 565 Millionen erreicht war. Voraussichtlich werde 
es aber nicht dabei bleiben; es stehe das beinahe vollständige 
Aufhören des Arbitragegeschäftes zu befürchten. Soweit die 
Zeitungsnotiz; in der That kann heute der Arbitrageur 
höchstens noch in einer geschickten Kombination von Effekten- 
mit Devisen-, Diskont- und Report-Abritage einen Vorteil er- 
reichen, das ist aber nicht nur eine Folge der staatlichen 
Mafsnahmen, sondern zugleich ein notwendiges Ergebnis der 
Einführung des Fernsprechverkehres zwischen den einzelnen 
grofsen Börsenplätzen, „dadurch ist der Arbitrageur in die 
schwierige Lage versetzt, dafs er an der Börse vor dem 
Fernsprechapparate im Augenblicke seine höchst komplizierten 
Kalkulationen vollendet haben mufs, widrigenfalls das Geschäft 
nicht zu Stande kommt" ^. 

Das Arbitragegeschäft ist nicht wichtig genug, um hier 
länger bei ihm zu verweilen. Ich wende mich daher gleich 
zu dem wichtigsten der Effektenhandelsgeschäfte, der Börsen- 
spekulation im engeren Sinne. 

Auf die Stellung, welche unsere Rechtsordnung dem 
Differenzgeschäfte gegenüber einnimmt und ihre Auslegung 
durch die Gerichtspraxip brauche ich wohl nicht näher ein- 
zugehen 1 der „Spieleinwand" bei Differenzgeschäften hat ja 
in jüngster Zeit eine derartige Rolle gespielt, dafs ich füglich 
darauf verzichten kann, ein weiteres Wort darüber zu ver- 
lieren. Dagegen scheint es mir doch nötig zu sein, wenigstens 
in aller Kürze Stellung zu nehmen zur vielumstrittenen Frage, 
ob die Börsenspekulation überhaupt einen volkswirtschaftlichen 
Wert hat oder nicht; es sind immerhin Männer, deren Namen 
einen guten Klang in der nationalökonomischen Wissenschaft 
haben, welche entschiedene Gegner der Börsenspekulation 



1 Vgl. Stern a. a. O. S. 56. 



sind und sogar Ihr gänzlicliea Verbot von Staats wegen fordern, 
ich erinnere nur an J. B, Say; Mac CuHoch, Courcelle 
Seneuil .... 

Wenn man sich vergegenwärtigt, dafs die Börsenspeku- 
lation zunächst nichts anderes ist als jede andere Spekulation, 
eine wirtschaftliche Handlung, die in der Erwartung unter- 
nommen wird, dafs sie in Verbindung mit anderen späteren 
wirtschaftlichen Handlungen einen Gewinn abgeben werde, 
und daher auch eine Spekulation vorliegt „wenn der Land- 
wirt über seinen Eigenbedarf hinaus Getreide baut oder Vieh 
züchtet in der Absicht, es mit Gewinn zu verkaufen, oder 
wenn der Krämer ein Fafs Heringe kauft, um sie stückweise 
mit Gewinn abzusetzen,"^ m, a. W. sich klar macht, dafs in 
der Tat „jede Unternehmuug spekulative Tätigkeit voraus- 
setzt,"* 80 mufs man es böchat wunderbar finden, dafs das 
Wort Spekulation schon genügt, um sogar auch sonst ruhiger 
Denkende in Aufregung zu versetzen. 

Die Börsenenquete-Kommission glaubte unterscheiden zu 
müssen zwischen Spekulation mit und solcher ohne geistige 
Tätigkeit, bei letzterer handle es sich um Spiel und Wette, 
bei denen wesentlich der Zufall entscheide, ob ein Erfolg oder 
Mifserfolg eintrete. Im ersteren Sinne fafst die Kommission 
den Begriff sehr weit, selbst „Anlage auf sicherste Hypotheken" 
ist für sie „Spekulation"; denn auch hier sei der Erfolg nicht 
sicher, demgemäfs unterscheide sich das genannte Geschäft 
prinzipiell nicht von deno Termingeschäfte des Kaufmanns, 
(vgl. Bericht der Kommission S, 5). Gschwindt meint in 
seiner Schrift „ Bürsenreform in Deutschland", der Spekulant 
unterscheide sich von dem Börsenspieler durch zwei Eigen- 
schaften, durch Urteilsiahigkeit und Kapltalkraft Vermöge 
dieser Eigenschaften könne er eine ungünstige Kursentwicklung 
länger ertragen als der wirtschaftlich schwache, kleine Jobber; 
er finde noch Kredit, wenn jener schon seine Börsen-Engage- 



' Jahresbericht des Ältesten -Kollegiums der üerliner KaufmannHchaft 
pro 1892. 

» Philippovich, Grundrifs, Bd. I, S. 228, 
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ments lösen müsse. Der „Ökonomist^ hinwiederum meint, 
daXs der ein echter Spekulant sei, der sein Vermögen für die 
einmal gewonnene Ansicht einsetze und dann die Entwicklung 
abwarte. (Jahrg. 1891, S. 480.) Nun, jede dieser Ansichten 
hat etwas für und manches gegen sich. Vielleicht wird mim 
sich einigen können auf der Grundlage, dafs derjenige 
Spekulant heifst, der — Glück hat und derjenige der Unglück 
hat, Spieler genannt wird. Das mag banal klingen, aber es 
hat etwas Richtiges in sich; fUr die volkswirtschaft- 
liche Würdigung der Spekulation ist doch in erster Linie 
nicht das mafsgebend, was ihr vorausgeht, sondern das, was 
aus ihr folgt. Die Motive mögen immerhin von grofser Be- 
deutung für die ethische Beurteilung der Börsenspekulation 
sein und werden damit allerdings auch unter Umständen mit 
mafsgebend für ein staatliches Eingreifen. Zu versuchen, die 
ethischen Fragen ^ die angesichts der Börsenspekulation auf- 
geworfen werden können, — Gustav Cohn formulierte sie 
einmal dahin, ob „die persönliche Leistung des Börsenspeku- 
lanten auf Instinkten mehr tierischer oder menschlicher Art 
gegründet sei,"^ — den Versuch einer Lösung dieses Prob- 
lems zu machen, m. a. W. den Sittenrichter zu spielen, dazu 
bin ich nicht anmafsend genug. 

Formell scheint sich aber doch das Spekulieren des Kauf- 
manns vom Spekulieren des Börsenmannes nicht unwesentlich 
zu unterscheiden. Letzterer kauft nicht um zu besitzen und 
zu verwalten, er kauft, um vor dem Zeitpunkte der Abnahme 
wieder zu verkaufen und die Preisdifferenz zu gewinnen, und 
er verkauft in der Hoffnung, dafs er die durch den Verkauf 
eingegangene Verpflichtung zur Lieferung von Waren, die er 
nicht besitzt, auf einen anderen abwälzen könne. (Dieser 
Spekulation dient in erster Linie natürlich das sogenannte 
Zeitgeschäft, aber auch das Kassageschäft; kann, da es nicht 
auf der Stelle Erfüllung erheischt, sondern in der Regel erst 
nach Schlufs der Börse in den Nachmittagsstunden des Börsen- 
tages, zum Eingehen einer Spekulation auf die während der 



Tübinger Zeitschrift, Bd. XXXU (1876), S. 404. 
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Börsenstunden eintretenden Preisänderungen dienen.) Aber, 
wird man vielleicht fragen, kann denn angesichts solcher 
Machenschaften bei der Börsenspekulation von einer „im 
Interesse des Ganzen erforderlichen Tätigkeit" gesprochen 
werden ? 

Ich möchte antworten mit den Worten, die Otto 
Michaelis vor mehr als 35 Jahren über die wirtschaftliche 
Rolle des Spekulationshandels schrieb und die m. E. auch 
heute noch durchaus zutreffend sind: 

„Der Spekulationshandel geht, wenn wir die Rolle, welche 
derselbe am Markt spielt, auf einen kurzen Ausdruck zurück- 
führen sollen, aus einer Teilung der Arbeit des Handels 
hervor, indem die Spekulation auf die Preisbewegungen sich 
sondert von der Tätigkeit der Heranziehung, Verwaltung und 
des Vertriebes der Marktvorräte. Indem die Spekulation eine 
verläfsliche Meinung über die Zukunft der Preise bildet, die 

Gefahr der Preisbewegungen der Vorräte übernimmt, 

hilft sie die Bewegungen des Handels dem wirtschaftlichen 
Bedürfnis anpassen, ermöglicht sie die Ansammlung sichernder 
Marktvorräte und übt eine die Funktionen des Handels 
in regelmäfsigem Gange erhaltende, die Preisbewegungen zu 
einem milderen Wogenschlage glättende und die Höhe der 
Vorräte und das Verhältnis derselben zu einander regulierende 
Einwirkung auf den Verkehr des Marktes." (Schriften Bd. H, 
S. 104.) 1 

Es liegt die Versuchung nahe, hier etwas genauer ein- 
zugehen auf die Bedenken, welche jüngst RudolfEberstadt 
in seiner Schrift „Der deutsche Kapitalmarkt" gegen die 
Spekulation geltend machte. Um jedoch nicht zu sehr vom 
Thema abzuweichen, begnüge ich mich hier, einige Sätze zur 



^ Im JahreBdurchschnitt der Jahre 1898—1896 (Periode des Zeit> 
geschäfts) betrugen die Differenzen zwischen den höchsten und niedrigsten 
Kursen z. B. bei folgenden Aktien: Archimedes 22,89 <^/o (1897—1900 
— Periode des Kassageschäfts — 62,46 <>/o), ßaroper Walzwerk 28,84 ®/o 
(1897—1900: 66,37%), Gelsenkirchener Gufsstahl 25,14% (1897—1900: 
62,24%), Schalker Gruben 38,21% (1897—1900: 246,34%), Bochumer 
50% (1897—1900: 132%). Vgl. Riefser a. a. 0. S. 26 Anm. 1. 
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Kritik der Ansicht Eberstadts anzuführen, ohne sie näher 
auszuführen. 

Eberstadt geht von dem Begriff „Kapitalreinanspruch^ 
aus, worunter er denjenigen Betrag versteht, den bei der 
Aktienemission der Kapitalsucher für seine Zwecke wirklich 
gefordert hat, bezw. von ihm empfangen wurde (Nominal- 
kapital + Agio), „was darüber hinausgehe, wei-de im wesent- 
lichen für die Spielsucht des Publikums beansprucht." Er 
kommt nun vermittelst einer mühevollen Analyse der im 
Jahre 1899 vorgenommenen Emissionen beispielsweise für die 
betr. Bergwerks- und Hüttenaktien zu folgenden Ergebnissen. 
Es betrug: 

Nennwert Kurswert Kapitalreinanspruch 

Mark 108568922 227405971 120001288 

Wörtlich bemerkt Eberstadt dazu : „Der Abstand zwischen 
Nennwert und Kurswert beträgt hier demnach 118837049 Mk. 
von denen der Industrie (Abstand zwischen Nennwert und 
Kapitalreinanspruch) 11432366 Mk. = 9,62 <>/o zugeflossen 
sind, während Mk. 107404683 = 90,38 <^/o des Betrages flir 
die Spekulation aufzubringen waren. Diese Verhältnisziffern 
von 9,62 zu 90,38 sind genau zutreffend." (a. a. O. S. 42.) 

Demgegenüber dürfte folgendes geltend zu machen sein: 

1. Es hat immer seine Bedenklichkeiten, auf Grund eines 
einzelnen Tageskurses, der von Zufälligkeiten und ganz 
vorübergehenden Erscheinungen beeinflufst ist und der 
häufig schon durch eine ganze geringe Anzahl Stück 
„gemacht" wird, ohne weiteres einen das ganze Unter- 
nehmen umfassenden „Kurswert" zu konstruieren. 

2. Kurssteigerungen über den Emissionskurs sind ebenso- 
wenig wie ein Sinken des Kurses unter den Emissions- 
kurs nur eine Folge der „Spielsucht" des Publikums. 
Der „innere" Wert eines Unternehmens bleibt eben nicht 
stabil und er ist es, der doch auf die Dauer vor- 
wiegend den Kurswert bestimmt. 

3. Wenn Eberstadt mit Rücksicht darauf, dafs angeblich 
„der Kapitalbedarf der Spekulation den der Industrie 
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um ein Mehrfaches übersteige," meint, dafa Störungen 
unseres Marktes auf eine Ablenkung und Aufsaugung 
durch unproduktive Zwecke zurückzuführen sind, 
so ist doch daran zu erinnern, dafa die „Spekulanten" 
die Millionen , die sie aus Kurssteigerungen proJitieren , 
doch nicht in ihren Geldschrank ei nach lief sen , sondern 
in aller Regel wieder der Produktion zuführen; infolge- 
dessen kann doch wohl von einer „Aufsaugung durch 
unproduktive Zwecke" nicht die Rede sein'. 
Auf die Einwände, die man im übrigen gegen die Speku- 
lation als solche macht, will ich hier nicht näher eingehen; 
sie wurzeln mehr im Gefühle als in ruhiger Überlegung. 
Mag man jedoch noch so vortreffliche Gefühlsargumente, die 
in Schlagworte eingekleidet die urteilslose Masse überzeugen, 
gegen die Börsenspekulation vorbringen, dem sine ira et studio 
abwägenden Verstände gegenüber werden sie kaum stand- 
halten können, wenigstens so lange nicht, als wir noch in der 
„kapitalistischen Wirtschafts Verfassung" leben. 

Gibt man nun aber zu, dafa der Börsenspekulation tat- 
sächlich eine „wirtschaftliche Rolle" zufällt, so wird man vom 
Standpunkte der Volkswirtschaft die Spekulation der 
Banken keineswegs a limine verurteilen dürfen, eher würde 
man behaupten können , dafs es gerade die grofsen Banken 
sind, welche vermöge ihrer gewaltigen Rapitalmacht, ihrer 
weitverzweigten Verbindungen und dem Stabe erfahrener und 
geschulter Fachmänner, die ihnen zur Verfügung stehen, ganz 
besonders berufen scheinen zu der durch die Spekulation 
bedingten preisregulierenden Tätigkeit. Manches „wenn" und 
„aber" wird man hier allerdings zufügen müssen. 

So könnte zunächst die Ansicht vertreten werden, dafs 
die volkswirtschaftlichen Bedenken gegen die Spekulation 
weniger in dem Eingehen derselben als vielmehr ira Ver- 
halten dea Spekulanten während desSchwebens der Speku- 



' Id gewisser Weise mit den. AosicbteD Eberetadts verwaadt sind 
di^enigen üayous, für den die sich stetig stärker geltend machende 
AnsbeutuBg des Publikums ein ebernes Gesetz floi d'airain) ist, daa er 
sogar „matbeiuatlsi'b'' beweisen will (a. a. 0. S. 1T& ff.). 
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lation begründet seien und es ist zuzugeben, dafs die Gefahr 
nahe liegt, der Spekulant möge, nachdem er etwa ein Termin- 
geschäft abgeschlossen hat, nunmehr seinerseits nicht die 
Entwicklung ruhig abwarten, sondern nötigenfalls vor einem 
„corriger la fortune" nicht zurückschrecken. „Die Spekulation 
versucht", so sagt man, „mit allen Mitteln direkt und 
absichtlich Preisschwankungen zu erzeugen, jenes an- 
mutige Wellengekräusel, an dem die Kulisse schmarotzt** 
(Carl Adler), ungefö-hr dasselbe will wohl der englische 
Satz „all speculation is manipulation** sagen. Es mag nun 
sein, dafs diese „Manipulationen" für eine Grofsbank dank ihrer 
überlegenen Position an und für sich eher möglich sind, 
als für den Privatspekulanten; tatsächlich hört man im 
allgemeinen doch nur sehr selten von derartigen Machenschaften 
unserer Banken, obschon und — weil öie gerade bei ihnen 
der Öffentlichkeit nicht verborgen bleiben können; auf der 
anderen Seite ist es bekannt genug, dafs gerade die kleineren 
Spekulanten dadurch so gefährlich werden können, dafs sie 
das, was ihnen an materiellen Mitteln für Durchführung ihrer 
Operationen fehlt, durch Anwendung anderweitiger Mittel, 
namentlich durch Kultivierung tendenziöser Gerüchte und der- 
gleichen zu ersetzen suchen. 

Schwerwiegender scheint mir etwas anderes zu sein, was 
man gegen die Spekulation der Grofsbanken vorbringen kann. 
Da im Mittelpunkte der Geschäftstätigkeit der grofeen Speku- 
lationsbanken die Emissionstätigkeit steht, diese sich aber nur 
in Hausseperioden voll entfalten kann, so liegt es im Interesse 
der Banken, den Pessimismus nicht aufwuchern zu lassen. 
So berichtet z. B. in ihrem Jahresbericht pro 1891 die 
Norddeutsche Bank, dafs ihr Effektenkonto für das betreffende 
Jahr einen nicht unerheblichen Verlust aufweise, diesen hätte 
sie zwar durch Baissespekulationen wett machen können, aber 
davon enthalte sie sich grundsätzlich; dazu bemerkte das 
„Berliner Tageblatt", dafs auf demselben Standpunkte auch 
manche andere Banken ständen^, und knüpft daran folgende, 

1 „Handelszeitung", 1892, Nr. 106; vgl. auch „Kreuzzeitung", 1892, 
Nr. 521 1. Beilage. 
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wie ich glaube durchaus zutreffende Bemerkungen: „Ist dem 
wirklich so, dann ergibt sich daraus, dafs der Börsenverkehr 
in Zeiten der aufsteigenden Konjunktur der Gefahr, Aus- 
schreitungen zu begehen, in ganz besonders starkem Grade 
ausgesetzt ist; denn wie die Banken dies betreffs ihres Ver- 
haltens ausdrücklich erklären, so trifft auch für den gröfsten 
Teil des Privatpublikums zu, dafs derselbe zwar k la hausse, 
nicht aber auch ä la baisse operiert. In einer aufsteigenden 
Konjunktur wirkt also die Spekulation der Banken und des 
Privatpublikums zusammen auf ein Heraufsetzen der Kurse 
hin. — Kein Wunder, wenn auf diese Weise die Kurssteigerungen 
bis zu einer Grenze geraten, an welcher der Rückschlag einen 
um so jäheren Charakter annimmt." Wer weifs, wie wenig 
im Verlaufe eines Booms auf wirkliche Gründe gegeben wird, 
die ja beim Eintreten gewöhnlich schon lange vorher „eskomp- 
tiert^ sind, wie die grofse Masse geneigt ist, blindlings 
der Parole der „erfolggekrönten Faiseure" zu folgen, der 
wird den oben berührten Mangel der Börsenspekulation unserer 
Grofsbanken nicht unterschätzen, zumal es ja notorisch ist, 
dafs übermäfsig hohe Kurse den Impuls zu weiteren Über- 
treibungen geben, mit denen dann aufs engste verknüpft ist: 
wachsender Neid und Streikelust der Arbeiter, Preissteigerungen 
der Rohstofflieferanten, ungesunde Ausdehnung der Produktion 
etc.; bis dann schliefslich der so häufig durch die Tatsachen 
bewiesene Satz sich von neuem verwirklicht: 

„Der ungerechtfertigten Kurssteigerung über den Wert 
folgt Kursfall unter den Wert". 

Endlich mache ich noch auf ein Drittes aufmerksam, im 
Anschlüsse an einen bekannten Vorgang, der sich im Mai 1901 
in den Vereinigten Staaten abspielte. Zwei mächtige Finanz- 
gruppen stritten um den Vorrang in Northern-Pacific- Werten, 
von denen 80000 Stück Stammaktien existieren; jede der 
Parteien behauptete nun die Mehrheit davon zu besitzen; 
beide zusammen hatten also mehr gekauft, als überhaupt vor- 
handen waren. Infolge dessen fehlte ein Abgeber; das Ge- 
schäft war ganz einseitig und diejenigen, die Lieferungsver- 
pflichtungen unterhalten hatten, waren der Willkür der Gegen- 



— 175 — 

partei preisgegeben; die Zwangsdeckungen trieben die Kurse 
von Northern-Stamm-Aktien um Hunderte von Prozenten in 
die Höhe, bis schliefslich eine Art Waffenstillstand die immer 
beängstigter werdende Situation wenigstens vorläufig etwas 
besserte. „Echt amerikanisch" ! so wird das Durchschnitts- 
urteil des deutschen Bierbankpolitikers gelautet haben, als 
ihn seine Zeitung über diese Ereignisse unterrichtete. Und 
doch liegt die Gefahr nahe, dafs wir in näherer oder ent- 
fernter Zukunft auch ähnliche Schwänze-Operationen en gros 
einmal in Deutschland erleben können; eine Gefahr, die viel 
schwerer wiegt als die Möglichkeit, dafs infolge Verquickung 
des Depositen- und Spekulationsgeschäfts einige Hundert oder 
Tausend Aktionäre und Bankkunden für ihren Mangel an 
Vorsicht — ihnen ist ja der spekulative Charakter unserer 
Grofsbanken nichts Unbekanntes — empfindlich btifsen müssen. 
Aber weil unsere Banken nicht ausschliefs liehe Speku- 
lationsbanken sind, sondern auch auf ihr reguläres Bank- 
geschäft Rücksicht zu nehmen haben, scheint mir die hier 
angedeutete Gefahr für Deutschland nicht so grofs zu sein, 
als für Länder mit entwickelter Arbeitsteilung im Bankwesen. 
Übrigens möchte ich meine Ansicht dahin äufsern: Wenn 
einmal die Prophezeihung, das Schlachtfeld der Zukunft werde 
die Börse sein*, sich bewahrheiten sollte, so halte ich dafür, 
dafs dann doch im allgemeinen die Leiter unserer grofsen 
Banken besser die Interessen der nationalen Volkswirtschaft 
wahrnehmen werden, als die, von einzelnen Ausnahmen abge- 
sehen, doch etwas zu „kosmopolitisch" gesinnten Privatspeku- 
lanten und in diesem Sinne ein Siemens immerhin ein besserer 
„Schlachtenlenker" sein würde als ein Rothschild. 



^ „Das Wort, dafs die Schlachtfelder der Zukunft die Börsen sein 
werden, klingt dem Banausen zwar schrecklich, aber es ist so unberechtigt 
nicht" „Zukunft«, Jahrg. IX, S. 83. 
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Kapitel IL 

Die Zustände in England. 

Für den englischen Geschäftsmann ist der Begriff „Speku- 
lationsbank^ geradezu eine contradictio in adjecto, und e» 
kann kaum ein Zweifel darüber obwalten, dafs sich die eng- 
lischen Depositenbanken tatsächlich auch in aller Regel von 
Grtindungs- und Börsenspekulationsgeschäften fern halten» 
Gewifs gibt es Ausnahmen, aber die Art und Weise, wie ein 
Abweichen von der Regel seitens der englischen Bankwelt 
verurteilt wird, bekundet, dafs hier der Satz gilt: exceptio- 
firmat regulam; England kann die dunklen Seiten seine» 
Bankwesens aufdecken „mit der Grofsartigkeit eines Reichen, 
der offen von seinen Schulden spricht."^ Doch ich rede hier 
im Präsens, vielleicht wäre es doch angemessener gewesen» 
das Perfektum zu gebrauchen. Die Vermutung liegt ja auch 
nahe genug, dafs man sich in einer Zeit, in der man die 
traditionelle Bankpraxis soweit verlassen hat, Minenaktien und 
Versicherungspolicen zu lombardieren, auch im übrigen nicht 
allzusehr durch die „Überlieferung" beeinflussen läfst. Es 
scheint, dafs in den letzten Jahren der Weg „of making money 
by turning a penny on the difference between the purchase 
and the realisation price" häufiger von den englischen Depo- 
sitenbanken eingeschlagen wurde 2. Im Februar 1897 konnte 

1 Cohn, T. Z., Bd. XXXU, 1876, S. 404. 

» B.M., Bd. LXIII, S. 256. — Einige Bemerkungen über die Be- 
handlung des Differenzgeschäfts im englischen Hecht mögen hier Fiats 
finden. Ein Gesetz aus dem Jahre 1845 („to amend the law conceming 
games and wagerings'^) bestimmt: „Alle Spiel- und Wettverträge, seien 
sie mündlich oder schriftlich abgeschlossen, sind nichtig . . .** Ergänzt 
wurde diese Bestimmung speziell mit Hücksicht auf die Börsengeschäfte 
durch ein Gesetz vom Jahre 1892 (55 u. 56 Vict c. 9.). Dazu bemerkt 
Wittmaak (Das Differenzgeschäft im englischen Recht: Zeitschrift für 
das gesamte Handelsrecht, Bd. LI, S. 83 ff.) : „Obwohl so nun der Differenz- 
einwand gegen Ansprüche aus Börsengeschäften erhoben werden kann^ 
zeigen die englischen Gerichte doch eine gewisse Abneigung, ihn faktisch 
zuzulassen, weil man von der Auffassung ausgeht, dafs das Recht auf den 
Verkehr Rücksicht zu nehmen und Sicherheit zu gewähren berufen ist. 
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„Bankers Magazine^ berichten, dafs einige Banken im Effekten- 
geschäfte auf eigene Rechnung bis zu 80 000 SS in einem Jahre 
gewonnen hätten; die Zeitschrift bemerkt dazu: „This feature 
is bound to come even more to the frent than it has done." 
Ob es sich hier nun um eine Ausnahme handelt, welche die 
Regel befestigt, oder um Erscheinungen, welche die Regel 
modifizieren, das wage ich bei der Spärlichkeit des diesbezüg- 
lichen Materials nicht zu entscheiden. 

Sicher ist jedenfalls, dafs heute das Effektenportefeuille 
der englischen Depositenbanken qualitativ minderwertiger ist, 
als vor zehn oder zwanzig Jahren. 

Bei zwei der gröfsten Institute, Capital and Counties-Bank 
(eingez. Aktienkapital: 10000001?) und Lloyds-Bank (eingez. 
Aktienkapital: 2656000 SS)j die wenigstens englische Staats- 
papiere und „andere Sicherheiten" in ihren Bilanzen unter- 
scheiden, war das Verhältnis dieser beiden Effektenarten zu 
einander in den Jahren 1880 und 1900 folgendes: 

Capital and Counties Bank. 

£Dglische Staatspapiere Andere Effekten . , . 

Jahr ^-2 LJL.,--««. > Verhältnis 

Tausend £ 

1880 417 344 82 «/o 

1900 2410 2^11 112 T 

Zunahme: + 1993 + 2367 

in Prozenten : + 478 ®/o + 688 ®/o. 

Lloyds Bank. 

1880 499 361 74^/0 

1900 4801 4093 85 «/o 



Zunahme: + 4302 + 3732 

in Prozenten: + 862% + 1034%. 

Die National - Provincial - Bank , welche hinsichtlich der 
Höhe ihres eingezahlten Aktienkapitals (3 000 000 SS) die erste 

Man interpretiert ganz strikt und legt das entscheidende Gewicht darauf, 
dafs formell Abnahme und Lieferung der gekauften Effekten gegen 
Zahlung des Kaufjpreises verlangt werden kann." 

Ad. Weber, Depositenbanken u. SpekulationsbankeD. 12 
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Stelle einnimmt, beziffert in ihrem letzten Berichte den Bestand 
an englischen Staatspapieren mit 8,9 Mill. jßy während an 
„other securities" 7,3 Mill. SS vorhanden waren, erstere hatten 
sich im letzten Geschäftsjahre nur um 400000 ife', letztere 
dagegen um 640000 SS vermehrt. Welcher Art jedoch die 
„anderen Sicherheiten" sind, darüber kann man keinerlei 
bestimmte Behauptungen aufstellen, die englischen Bank- 
bilanzen lassen uns hier völlig im Stich; sicher ist nur, dafs 
nicht wenige englische Banken sehr interessiert sind, nicht 
nur an Eisenbahn-Obligationen, die ja im ganzen eine 
auch für reine Depositenbanken unbedenkliche Anlage sind, 
sondern auch an englischen Eisenbahn-Aktien, deren Kurs 
erheblichen Schwankungen unterworfen ist. (Aug. 1898, Great 
Western 174V2 ^/o, Aug. 1901 135V2 ^/o, ähnliches ist bei den 
übrigen grofsen Eisenbahngesellschaften zu konstatieren.) 

Vor wie nach jedoch geben sich die englischen Banken 
nicht ab mit Gründungsgeschäften und der Börsenspekulation 
im engeren Sinne des Wortes. Die Banken suchen zwar die 
Emissionen zu erleichtern, indem sie Subskriptionen an ihren 
Schaltern entgegennehmen, sie machen auch wohl ihre Kunden 
aufinerksam auf dies oder jenes neue Unternehmen, ausnahms- 
weise nehmen sie auch wohl direkt an der Emission von 
Staatspapieren teil, so war die Capital- and Counties-Bank 
noch vor einiger Zeit beteiligt bei einer japanischen Anjeihe; 
— aber das Gründen überlassen sie anderen^. Ob dies nun 
wirklich einen so grofsen Vorteil für die Volkswirtschaft be- 
deutet, wie die Verteidiger der englischen Arbeitsteilung 
anzunehmen scheinen, darüber müssen wir uns nunmehr in 
etwa Klarheit zu verschaffen suchen. Sehen wir uns zu 
diesem Zwecke vorab einmal an, wie eine Aktiengesellschaft 
in England entsteht. 

^ Dies Bchiiefst aber nicht aus, dafs manche Banken neu entstehenden 
Unternehmungen in mehr oder weniger grofsem Umfange Kredit be- 
willigen. Einen derartigen Kredit scheint auch der Direktor der London 
and County Bank im Auge gehabt zu haben, als er in der letzten General- 
versammlung der Aktionäre dieser Bank heryorhob: „That the bank 
offered many facilities to commercial undertakings which must necessarily 
be accompanied by some risk.** (Vgl. „Times" vom 7. Februar 1902.) 
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Mindestens sieben Personen mlisaen sich vereinigen, wenn 
eine neue Akti enges ellöchaft gegründet werden soll, Sie haben 
eine Urkunde zu unterschreiben, die Aufschlufs gibt über den 
Namen, die Geachäftsstellenj die Zwecke der Gesellschaft, den 
Gesamtbetrag des Aktienkapitals, den Nominalwert jeder 
einzelnen Aktie und endlich angibt, ob die Haftung der 
Mitglieder „limited" sein soll oder nicht. (Vgl. Ö. 38 f.) 
Dieses Dokument wird das Memorandum of Association ge- 
nannt, als „Charter" der Company enthält es die Grund- 
normen, d. h. diejenigen Bestandteile des GesellBchaftsvertrages, 
die zwingenderweise vorhanden sein müssen, um überhaupt 
auch nur den Schein einer incorporated Company zu erzeugen'. 
Was es für Leute sind, die ihren Namen unter das Memoran- 
dum setzen, ist einerlei, es genügt, wenn sie im Augenblicke, 
wo sie unterschreiben, eine einzige Aktie besitzen^. Von dem 
Memorandum sind zu unterscheiden die Ärticles of Association, 
sie sind die „Bye-Laws" der Company und enthalten die für 
die Verwaltung und Geachäftaführung der Gesöllachaft mal's- 
gebenden Ordnungavorachriften. Sind die „Statuten"* 
so in ordnungsmäfsiger Weise aufgestellt und einige weitere 
Formalitäten erledigt, ao kann die Company in daa Gesell- 
achaftsregister, welches für alle englischen Aktiengesellschaften 
in London (Somerset-House) gemeinsam geführt wird, einge- 
tragen werden und den Gründern wird ein Zeugnis über die 
„incorporation" ihrer Gesellschaft ausgehändigt. 

Manchmal halten es die Gründer (promoters)* für not- 
wendig, sich nach „underwritera" umzusehen, d. h, nach 

' Vgl. Scliicrmeister, Die engliaehe Aktiennovelle, 8. 21 Anm. 6. 

'■' „Tbe signature« to the Memorandtim are mereij farcieal, aay 
gutter-anipe bräng good eDOUgh to Bign ao long ae he is taking s share." 
0. H. Thorpe a. a. O. 8. 80. 

' Ein Exemplar der Statuten (Memoraiidutn und Articles) muTa jedem 
Mitgliade der Gesellschaft auf Verlangen gegen Zahlnng von 1 Schilling 
aoagehändigt werden. 

* Während dae deutsche HandelBgesetzbuch im ^ IST eine Definition 
des Begrifis „ärüuder" gibt („die Aktionäre, welche den GeBellschafts- 
vertrag festgestelll. haben oder andere als durch Barzahlung zu leietende 
Einlagen machen"), hat das englische Kecht von einer BegiiÜsbeetimmung 

12« 
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solchen Spekulanten, die gegen Zahlung einer „underwriting 
commission" sich verpflichten, diejenigen shares, welche keine 
Abnehmer finden, entweder ganz oder teilweise zu übernehmen 
und so also in gewissem Sinne ein Garantiekonsortium 
bilden. Die den „underwriters" gezahlten Kommissionen sind 
zuweilen ganz erstaunlich hoch, es kommen Fälle vor, wo 
sogar 50 ®/o und mehr bezahlt werden ; den Durchschnittssatz 
schätzte der „Economist" im Jahre 1890 auf 5 — lO^/o, den 
Gesamtbetrag der in die Tasche der underwriters fliefsenden 
Gebühren gab dieselbe Zeitschrift auf jährlich 6—12 Mill. ^, 
d. h. 120—240 Mill. Mk. an!» Vielfach ist es auch üblich, 
den „Garantieübernehmern" ebenso wie den Gründern „founders' 
shares **, Gründeraktien zuzubilligen; eine Dividendenzahlung 
auf diese Aktien findet erst statt, nachdem eine Dividende 
von festgesetzter Höhe auf die Vorzugs- und Stammaktien 
(preference und ordinary shares) bezahlt worden ist Von 
dem verbleibenden Reste &Jlt dann manchmal die Hälfte und 
noch mehr den Inhabern von founders' shares zu. Da die 
Zahl der Gründeraktien eine sehr geringe ist, ergibt sich für 
die Gründer bei einigermafsen gutem Reingewinne — und 
dafür, dafs er wenigstens in den ersten Jahren nach der 
Gründung auf dem Papiere nicht zu gering erscheint, sorgen 
sie schon selbst, da sie meistens auch den Vorstand der neuen 
Gesellschaft bilden — ein im Vergleich zu den anderen 
Aktionären ganz unverhältnismäfsig hoher Profit. Um dies 
etwas näher zu beleuchten, gebe ich hier ein Beispiel wieder, 
welches Schirrmeister (a. a. O. S. 64) mitteilt: 



des Ausdrucks „Gründer^ (promoter) vollkommen Abstand genommen. In 
einer Entscheidung (5 Q.B.D. 109) heifst es : „Der Ausdruck ^Gründer' ist 
kein rechtlicher, sondern ein wirtschaftlicher, der in zweckmäüisiger Weise 
mit einem einzigen Worte eine Reihe von geschäftlichen Tätigkeiten 
kennzeichnet, mit denen die Handelswelt vollkommen vertraut ist und 
durch die in der Regel eine Company zur Entstehung gelangt.^ (Vgl. 
Schirrmeister a. a. 0. 8. 68 Anm. 57.) 

1 Vgl. „Economist«, 1890, S. 517 ff. — Nach § 10 der neuen Aktien- 
novelle mufs der Prospekt u. a. auch Aufschlufs geben über Höhe der für 
promotion und underwriting gezahlten Summen. 
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Angenommen, das Grundkapital einer Company sei in 
100500 Aktien ä 1 Pfund, und zwar in 50000 preference 
shares, 50 000 ordinary shares und 500 founders' shares zerlegt. 
Den Besitzern der Gründeraktien sei ein Anspruch auf die 
Hälfte des überschief senden Gewinnes zugesichert, der sich 
ergibt, nachdem an die Besitzer der Vorzugsaktien 5 Prozent 
und an die der Stammaktien 10 Prozent Dividende gezahlt 
worden ist Der zu verteilende Jahresgewinn möge 12 500 Pfund 
betragen. Dann entfallen zunächst 2500 Pfund auf die Vorzugs- 
aktien und 5000 Pfund auf die Stammaktien. Der übrig 
bleibende Rest wird so geteilt, dafs 2500 Pfund den Besitzern 
der Gründeraktien und 2500 Pfund den Besitzern der Stamm- 
und Vorzugsaktien überwiesen werden. Demnach kommt auf 
eine Vorzugsaktie ein Gewinnanteil von 1^1 2 Schilling oder 
7^/2 Prozent, auf eine Stammaktie ein Gewinnanteil von 
2^/2 Schilling oder I2V2 Prozent und auf eine Gründeraktie 
ein Gewinnanteil von 5 Pfund oder 500 Prozent!! 

Bisweilen werden die Gründeraktien auch benutzt, um 
als Lockmittel zum Zeichnen von Aktien zu dienen. „Es ist 
ein Köder, den das Publikum", wie Thorpe meint, „gewöhn- 
lich gierig anbeifst." Überhaupt ist man in England recht 
erfinderisch in Mitteln, um das Publikum für die Aktien einer 
neuen Gesellschaft zu begeistern. Man hält öffentliche Vor- 
träge über die glänzenden Aussichten, benutzt natürlich mit 
Eifer die Presse zwecks „Aufklärung" des Publikums, sorgt 
sogar hin und wieder dafür, dafs selbst dies oder jenes 
„Sunday magazine" einen illustrierten Artikel bringt, der für 
das neue Unternehmen Propaganda macht u. s: w. Vor allem 
aber sucht man nach irgend einem Lord oder einer sonst 
hochstehenden Persönlichkeit, die als Aushängeschild dienen 
könnte. Findet man nicht das Gewünschte, so läfst man den 
Prospekt wohl „vertraulich" zirkulieren, indem man aufs 
Geratewohl einige Namen von gutem Klange als Direktoren 
darauf setzt. Das ist ein Trick, der zwar schon alt ist, aber 
immer wieder in neuester Auflage erscheint. Schon im 
März 1864 klagte die „Times" über diese Tatsache und be- 
merkte dabei: „In vielen Fällen gelingt es den Schwindlern, 
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aach wenn man ilinen auf die Spur kommt, darek Yenprech- 
ongen, Einadiächtenuigeo und sogar Drohangen, die Peiaonen, 
doren Namen man mifabraacht hat« ron öliendiclien Sdiritten 
sarfiLckznhalten und damit ihre Zwecke zu erreicke&'. Dala 
man jahraehntelang in England diesen unerhörten Schwindel 
ruhig mit ansah, ohne da£i die Gesetzgebong eingriff , ist 
charakteristisch. Vidleicht hidt man es for ein zu schweres 
Kunststück auch nur su versuchen: ,to meet the devices of 

that highly developed animal, die modern financier *, 

^den Kniffen des raffiniertesten aller Geschöpfe; des modernen 
Gründers, entgegenzuarbeiten.* Eben erst in der jüngsten 
Aktiennovelle bemüht man sich, d«n Unwesen zu steuern, ob 
mit Erfolg, bleibt abzuwarten. 

Die Effekten können in England an der Börse gdianddt 
werden, auch ohne da(s sie von dieser ausdrücklich ,anei^annt* 
(recognized) sind ; jedoch haben die nicht anerkannten Papiere 
mancherlei Nachteile'. Um dies zu vermeiden , wendet man 
sich an den Börsenvorstand um einen speziellen Liquidations- 
termin (special settlement)' für die neuen Papiere und ihre 
Aufiiahme in den offiziellen Kurszettel zu erlangen. Ersteres 
geschieht, wenn gewissen meist formellen Bedingungen genügt 
ist, letzteres nur dann, wenn dem Börsenvorstande die Qualität 
der Papiere tadellos zu sein scheint und wenigstens zwei 
Drittel des zur sofortigen Emission angekündigten Aktien- 
kapitals von dem Publikum gezeichnet und ihm bedingungslos 
zugeteilt sind^. 

Überblicken wir diese kurze Skizze des Werdeganges 
der englischen Effekten, so drängt sich doch die Frage auf, 



' Vgl. auch „Jahrbficher fOr GeselLschafts- und Stsatswissenschaften^. 
beransgegeben von J. C. Glaser, 1. Jahrg., B± I, S. 478 f. 

* Vgl. darfiber Struck a. a. O. 8. 149 ff. 

' Werden neae Effekten emittiert, so können die Geschäfte ab- 
gefchlossen werden für den „Coming out^, den Tag, an welchem den 
Gründern das Zertifikat für die Eintragung der Gesellschaft ausgehändigt 
wurde, häufiger jedoch ist mafsgebend der „special settJing daj", der auf 
Ansuchen vom BörseuTorstande festgesetzt wird. Vgl. Palgraye's 
Dictionaiy, Bd. III, S. 389. 

^ Vgl. Struck a. a. 0. S. 144. 
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ob es denn wirklich wahr ist, dafs unser deutsches Emissions- 
wesen infolge des Mangels einer Arbeitsteilung zwischen 
Depositen- und Spekulationsbanken soviel schlechter sein soll, 
als das englische. Ich glaube, dafs wir die Frage ohne 
weiteres und entschieden verneinen dürfen * ; hätten wir in 
Deutschland ähnliche Verhältnisse wie sie in England be- 
stehen, man dürfte sicher sein, dafs bei uns die allseitige 
Ankündigung des Zusammenbruches stereotyp wäre. 

Die Minderwertigkeit des englischen Gründerwesens wird 
noch deutlicher, wenn wir einmal hineinleuchten in die tat- 
sächlichen Zustände. Sie werden durch nichts so sehr 
charakterisiert, wie durch die Spekulation in Minenwerten, 
wie sie seit einer Reihe von Jahren in England an der Tages- 
ordnung ist: Anfang September 1895 betrug 

das Emissionskapital der Kurswert 
in Millionen £ 

bei Dividenden zahlenden Minen . . 6,6 38,5 

bei keine Dividenden zahlenden Minen 27,7 113,2 



Summa: 34,3 151,7 

Dazu bemerkten damals die Conradschen Jahrbücher 
(3. Folge, X Bd., S. 923): Die Gesellschaften, deren Aktien 
nicht notiert werden, sind Legion und unter den Aktien, welche 
gewöhnlich notiert werden, gibt es viele, in Bezug auf welche 
man keine Angaben über den Betrag des emittierten Kapitals 
erhalten kann. Viele Aktien werden gekauft und verkauft, 



' Ende Janaar 1901 berichtete der „Frankfurter Zeitung^ ihr Lon- 
doner Korrespondent: „. . . So sehr auch anzuerkennen ist, dafs weder 
die Regierung noch das Komitee der Stock-Exchange dem Verkehr hinder- 
liche Schranken aufrichten, auch in der Gewährung von Be- 
wegungsfreiheit kann des Guten zu viel gethan werden, 
und zum Schutze des die Börse alimentierenden Publikums 
wäre es zweifellos zu empfehlen, dafs darin gewisse Än- 
derungen getroffen würden. . . . Den interessierten Gruppen und 
Financiers wird es wahrlich zu leicht gemacht, einen „Markt^ in ihren 
Werten zu etablieren . . . Mit Hilfe gewandter Makler und Händler läfst 
man im Markte mit lärmender Reklame auf die eigenen Aktien bieten, 
und dies ganz ohne Gefahr, denn das Material ist ja für Yerkaufslustige 
nicht vorhanden." „Frankfurter Zeitung" vom 3. Febr. 1901, Handelsblatt. 



— 184 — 

hinsichtlich derer weder die Käufer, noch die Verkäufer, noch 
die Agenten irgendwelche entsprechende Information besitzen." 
Ein Krach war unvermeidlich. Der Marktwert von nur 12 der 
besten Aktienkategorien fiel in der ersten Woche des Oktober 
von 124^ auf 102 Mill. £j das war aber nur der Anfang, 
weitere heftige Kursstürze folgten. 

Nur einige Monate waren dahin gegangen, als man die 
Gründer schon wieder energisch an der Arbeit sah und zwar 
auch diesmal insofern mit Erfolg, als das Publikum abermals 
vertrauensselig genug war, ihren Anpreisungen Gehör zu 
schenken. Es gelang ihnen glänzend, eine neue Boom-Periode 
künstlich zu züchten, die etwa gegen Ende des Jahres 1899 
ihren Höhepunkt erreichte, um dann einem Prozesse der 
Auflösung Platz zu machen, der dem nationalen Wohlstande 
empfindlichen Schaden zufügte und die innere Fäulnis des 
englischen Gründerwesens noch offenkundiger machte als das 
Jahr 1895. Weit über 150 neue Minengesellschaften waren 
gegründet worden, deren Shares einen erstaunlich hohen Kurs- 
stand erreichten; und auf welche Tatsache hin, auf Grund 
welcher positiven Ergebnisse? Wiederum war niemand da, 
der eine Antwort auf diese Fragen geben konnte. Prospekte 
fehlten zum Teil ganz, zum anderen Teile waren sie äufserst 
wortkarg und die bisherigen Resultate waren durchweg eher 
alles andere als beruhigend und ermunternd. Das schamlose 
und frivole Treiben der Promoters und ihrer Helfershelfer 
war derart, dafs die englische Regierung sich veranlafst sah, 
durch Chamberlain das Spiel in westafrikanischen Minenwerten, 
um diese handelte es sich hauptsächlich, „autoritativ zu ver- 
dammen." * Die „Frankfurter Zeitung" berechnete die Kapital- 
verluste der Aktionäre von nur 10 Gesellschaften in dem 
Zusammenbruche, den das Jahr 1900 brachte, auf 26,2 Hill. £y 
oder 524 Mill. Mk.^ Nicht zum wenigsten war dies Resultat 
eine Folge der Tätigkeit gewisser Spekulationsbanken, wenn 
wir so die Finanzgesellschaften nach dem Muster der London 

1 „Berliner Böraenzeitung", 1901, Nr. 107 3. BeUage. 
« „Frankfurter Zeitung", 1901, Nr. 32 Abendblatt. Vgl. auch 
Wallaches Westafrican Manual, 3. Aufl. (Ende Febr. 1901). 



"- 
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and Globe Finance-Corporation nennen dürfen; sie hatten 
nicht nötige Rücksicht zu nehmen auf „reguläre^ Bankgeschäfte 
und konnten daher sorglos dem „kühnen Fluge ihrer Phantasie" 
folgen, aber weil sie das reguläre Geschäft nicht pflegten, 
hatten sie anderseits keine Stütze, mit deren Hilfe sie sich 
auch in einer Baisse-Periode aufrecht erhalten konnten; in 
und für die Zeit der Hausse gegründet, mufsten sie mit dem 
Hinschwinden derselben auch selbst zusammenbrechen^. 

Natürlich beschränkte sich das englische Grttnderunwesen 
keineswegs blofs auf die Minenspekulation ^ , wenn hier seine 
Ausartungen auch besonders aufiallend sind. Doch ich glaube 
nicht, dafs es notwendig sein wird, weitere Beispiele anzu- 
führen. 

Auf dem englischen Markte der auswärtigen Anleihen 
können wir zwar nicht eine solche Anarchie beobachten wie 
auf dem Aktienmarkt, aber doch sind auch hier mindestens 
nicht weniger Fehler und Mifsgriffe festzustellen, als wir an 
anderer Stelle hinsichtlich der deutschen Verhältnisse tun 
mufsten. 

Im Jahre 1875 sah man sich genötigt, im englischen 
Unterhause einen Ausschufs einzusetzen, „um die Umstände 
zu untersuchen, welche den Abschlufs von Verträgen über 
Anleihe mit fremden Staaten begleiteten und ebenfalls die 



^ Ein Teil der Minengesellschaften hat übrigens eigene Bank- 
abteilungen eingerichtet, um ihre Emissionen zu unterstützen. Vgl. 
Schnapper a. a. 0. S. 25. An dem 1899er Boom und dem nachfolgenden 
Krach war auch das deutsche Publikum erheblich beteiligt. Die „Frank- 
furter Zeitung« vom 23. Nov. 1901 (Nr. 325 Abendblatt) teilt mit, dafs 
infolge der Rundfrage des Zentral Verbandes des deutschen Bank- und 
Bankiergewerbes ein süddeutscher Provinzialbankier berichtet habe, dafs 
er für Rechnung seiner Kundschaft auswärts liegen hatte Ende 1896: 
250 südafrikanische Shares, keine australischen Shares; am 11. Okt. 1901: 
7748 südafrikanische Shares, 3840 westaustralische Shares. Vgl. auch 
Riesser , Die Notwendigkeit einer Revision des Börsengesetzes, Berlin 1902. 
S. 33 Anm. 1. 

^ Es sei z. B. hingewiesen auf die in mancher Hinsicht lehrreichen 
Artikel: „Company promoting frauds«, „Economist** 1890, S. 105, und „The 
Winchester Ilouse Companies«, „Economist'' 1895, S. 46. 
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Ursachen, welche zu der Nichtbezahlung der rückzuzahlenden 
Kapitalien und der Zinsen führte.^ Man kam zum Resultate: 
um das Publikum zu bewegen, sein Geld auf eine gänzlich 
unzureichende Sicherheit auszuleihen, habe man sich solcher 
Mittel bedient, „which were flagrantly deceptive." Seit dieser 
Zeit ist ja gewifs auf dem hier in Frage stehenden Gebiete 
manches besser geworden, nicht zum wenigsten durch die 
private Tätigkeit, namentlich hat sich sehr verdient gemacht 
„The Council of the Corporation of foreign bondholders", eine 
Vereinigung, die seit dem Jahre 1873 regelmäfsig Berichte 
ilber die Kreditwürdigkeit der auswärtigen Staaten ausgibt, 
auf säumige Schuldner hinweist, und deren Proteste manch- 
mal nicht lange auf den Erfolg zu warten brauchten, zumal 
die englische Regierung den Council tatkräftig unterstützt^. 

Die fremden Regierungen, die in London eine Schuld 
kontrahieren wollen, bedienen sich dazu regelmäfsig eines der 
daselbst bestehenden Bankhäuser, eines „merchant", wie es in 
der englischen Sprache heifst, dessen Mitwirkung, ähnlich wie 
wir das bei den deutschen Banken sahen, zweierlei Art sein 
kann: entweder handelt der merchant gegen feste Provision 
als Agent und Vertreter der Regierung, bietet auf deren Namen 
und Risiko die Obligationen aus, und hat den von den Sub- 
skribenten empfangenen Geldbetrag der Auftraggeberin zu 
überliefern, oder aber das Bankhaus übernimmt die Anleihe 
g-anz oder teilweise zu einem bestimmten Kurse und trägt 
selbst die Gefahr. Der Gewinn liegt hier in der Differenz 
zwischen dem Übernahme- und dem Ausgabekurs, diese 
Differenz kann unter Umständen eine recht grofse sein, Fälle 
wo sie zu Gunsten Londoner Bankhäuser 30 und mehr Prozent 
betrug, sind schon vorgekommen^. 

Die merchants geben sich gegenwärtig meist nur mit den 



^ Noch kürzlich protestierte der Coandl in einer Depesche an den 
Finanzminister in Madrid energisch gegen die im neuen Badget pro- 
jektierte Besteuerung der Kupons der äufseren Anleihen. Vgl. „Ökonomist'^ 
1901, S. 597. — Über das Mifslingen des Planes, eine ähnliche Einrichtung 
in Deutschland zu schaffen vgl. S. 140 Anm. 1. 

2 Vgl. Struck a. a. 0. S. 70. 
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aussichtsvoUsten und sichersten Geschäften ab. Wer besorgt 
nun die riskantere Gründertätigkeit? Als auf der untersten 
Stufe stehend, sind da die sogenannten „bucket-shop keepers^ zu 
erwähnen, die heute unter diesem, morgen unter jenem Namen, 
bald hier bald dort ihre „Geschäftsstelle'' haben; auf ihr Tun 
und Treiben wollen wir nicht näher eingehen, notorische 
Schwindler gibt es ja ilberall, dafs ihre Zahl und ihr Erfolg 
gröfser zu sein scheint als in Deutschland, wollen wir nicht 
auf das Konto der hier besprochenen Arbeitsteilung setzen. 
Gründe liefsen sich allerdings auch dafür vielleicht beibringen. 

Etwas mehr interessieren uns hier die Finanz- und Trust- 
Gesellschaften. Was die ersteren angeht, so urteilte über sie 
jüngst ein englischer Schriftsteller folgendermafsen: The finance 
companies too often exist merely to make profits out of over- 
capitalised undertakings. They own perhaps certain properties, 
bought cheaply, and resold to the public at a high price. The 
big profits are necessary owing to the enormous capitalisation 
of these finance companies. Thanks to extravagant eulogies 
in the press and on the Stock Exchange, success rewards 
their efforts for a time. But they become discredited as their 
subsidiaries one after another fail, or are reeonstructed , or 
amalgamated with other worthless concerns." Dafs es be- 
achtenswerte Ausnahmen von der Regel gibt, gesteht auch 
Thorpe zu, von dem die eben citierten Sätze stammen (a. a. O. 
S. 139), doch das vermag das Gesamturteil nicht abzuändern. 
In der Tat hat die grofse Mehrzahl der englischen Finanz- 
gesellschaften namentlich in den letzten Jahren volkswirtschaft- 
lich weit mehr Schaden angerichtet, als Nutzen gebracht. 

Wenn man das „Memorandum" einer englischen Finanz- 
Kompanie liest, so wird man erstaunt sein über die Reich- 
haltigkeit der Aufgaben, die sich diese Gesellschaften gestellt 
haben: sie geben und nehmen Hypothekar- und Lombard- 
darlehen, diskontieren und girieren Wechsel, manchmal werden 
auch Depositen entgegengenommen, deren Betrag jedoch natur- 
gemäfs nicht gerade sehr grofs ist; kennzeichnend ist es, dafe 
bestehende Gesellschaften und Unternehmen nicht selten sogar 
ohne besondere Genehmigung der Generalversammlung an- 
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und wieder verkauft werden können; nachdem dies alles in 
einer Reihe von Paragraphen dargelegt ist, wird man dann 
schliefslich auch mit dem eigentlichen Zwecke der Gesellschaft 
bekannt gemacht: „to transact any business of merchand and 
capitalist, as principal or agent", also der Betrieb von Gründer- 
und Spekulationsgeschäften im weitesten Umfange. 

In neuerer Zeit hat eine englische Finanzgesellschaft, oder 
besser gesagt der Zusammenbruch dieser Gesellschaft, es ver- 
standen, allgemeine Aufmerksamkeit auf sich zu lenken. Ich 
meine die London and Globe Finance- Corporation. Ihre 
Geschichte ist in mancher Hinsicht für die grofse Mehr- 
zahl der englischen Finanzgesellschaften typisch. Sie wurde 
gegründet im Jahre 1895; nachdem sie im Jahre 1897 
mit einer anderen Finanzgesellschaft, mit der sie schon seit 
Beginn ihrer Tätigkeit in „Personal-Union" gestanden hatte, 
auch formell vereinigt war, verfügte sie über ein eingezahltes 
Kapital von 2 Mill. ^ : ihre Tätigkeit war eine recht mannig- 
faltigC) neben der Gründung von Minengesellschaften befafste 
sie sich mit Unternehmen in Britisch-Columbien, Victoria u. s. w.; 
zudem „kontrollierte" sie ein Dutzend andere Finanz-Gesell- 
schaften der verschiedensten Art. Sie hatte es verstanden, 
den früheren Vizekönig von Indien, den Marquis of Dufferin 
and Ava als „Chairman", im Deutschen würden wir sagen 
als Vorsitzenden des Aufsichtsrats, zu gewinnen, der allerdings 
wie üblich, nur ein Reklamemittel war, er hatte selbst für 
die Geschäfte, die „seine" Gesellschaft fährte, nicht das 
geringste Verständnis*. Als im Januar 1901 die Aktionäre 
versammelt waren, um von dem „Unglücke der Corporation 
zu hören, da erklärte der edle Marquis mit rührender Naivi- 
tät: „Sie dürfen nicht erwarten, dafs ich mit Ihren Börsen- 



1 Eine ähnliche Rolle wie der Marquis of Dufferin spielen bei 
anderen Finanzgesellschaften z. B. Duke ofAbercorn, Lord Arthur 
Buder, Sir Hugh Low, Lord Strathcona, Earl of Dunraven, 
Bight Hon. Sir Mountstuart, Sir Hamilton, femer eine ganze 
Reihe von bekannten Parlamentariern, sonstigen Männern des öffentlichen 
Lebens und dergleichen mehr. 
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Operationen vertraut bin", aber als Ersatz seiner Unkenntnis 
und ünerfahrenheit habe er doch „some pledge", irgend einen 
Beweis seines Interesses, bringen zu müssen geglaubt und zu 
diesem Zwecke für grofse Summen Shares der London and 
Globe-Corporation und der mit ihr verbündeten Gesellschaften 
angekauft und zwar „at a very high price." Es war das 
freilich für die Aktionäre ein sehr schlechter Trost, sie hatten 
alle Ursache, um so mehr gegen die Leitung erbittert zu sein, 
weil sie noch vor Jahresfrist erklärt hatte, dafs die London 
and Globe sich einer durchaus „konservativen Geschäftspraxis" 
befleifsige, welche die Aktien allmählich zu einem stabilen 
Anlagepapiere erheben müsse; jetzt war der Preis der Aktien, 
die im Jahre 1897 mit 180 ^/o Agio und noch mehr notiert 
wurden, auf 2 sh. pro Stück gesunken, während der Nominal- 
preis sich auf 1 £ belief. Alle unabhängigen Zeitungen, 
wie Times, Standard, Daily-Chronicle, traten mit Entschieden- 
heit für eine gerichtliche Abwicklung und genaue Unter- 
suchung der ganzen Angelegenheit ein, aber die Financiers und 
die ihnen gefügige Finanzpresse wufsten dies zu vereiteln; 
sie erstrebten und erhielten den Auftrag, eine Reorganisation 
ins Werk zu setzen. Die „Reorganisatoren" nahmen sich 
genügend Zeit zur Ausarbeitung ihres Planes, erst Ende 
Oktober 1901 traten sie mit einem Vorschlage auf, die London 
and Globe-Finance solle sich vereinigen mit anderen gleich- 
gearteten Gesellschaften, der British-America-Corporation und 
der Standard -Exploration Cie., „diese müfsten entweder 
zusammen schwimmen oder zusammen untergehen (either sink 
or swim together)," so heifst es in dem diesbezüglichen Prospekt. 
Das Gesamtkapital dieses „Unglücks-Trios", wie der „Econo- 
mist" sich ausdrückt, betrug 100 Mill. Mk., es soll nun auf 
20 Mill. Mk. reduziert werden, von den neuen Aktien erhalten 
dann die bisherigen Aktionäre als „Ersatz" die Hälfte, gleich- 
zeitig sollen sie aber zur — Subskription auf die andere 
Hälfte eingeladen werden. Mit anderen Worten, man hat den 
Mut, die Aktionäre aufzufordern alles preiszugeben und noch 
obendrein von neuem 20 Mill. zu opfern, um den Gründern, 
die sich bis dahin schon erfolgreich auf Kosten der Aktionäre 
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bereichert hatten, die Fortsetzung ihres Treibens zu ermög- 
lichen *. 

Wenn sich die englischen Finanzgesellschaften vielfach 
als Trusts bezeichnen, meist wahrscheinlich in der Absicht, das 
Publikum irre zu führen, so sind einige allerdings insofern 
dazu berechtigt, weil sie mit den Trusts eine charakteristische 
Eigentümlichkeit gemeinsam haben, nämlich das Ziel, ein 
erhöhtes Betriebskapital durch Ausgabe von Debentures (Obli- 
gationen), zu erlangen, denen meist als Unterlage — tatsäch- 
lich oder scheinbar — der Effektenbestand der Gesellschaft 
dient. Mit Rücksicht darauf nennt Ferraris (a. a. O. S. 316) 
zutreffend die englischen Trusts und Finanzgesellschaften eine 
„speciale imitatione del Credit mobilier^, es gibt in der Tat 
in England namentlich manche Finanz-Gesellschaften, die es 
eher verdienen, den Namen dieses französischen Instituts zu 
tragen, als unsere deutschen Spekulationsbanken. 

Ein Bild von dem Umfange des Kapitals, welches die 
Finanz- und Trust -Gesellschaften durch Ausgabe von Obli- 
gationen an sich ziehen, wird folgende Zusammenstellung geben ^. 
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Die mit * bezeichneten Oesellschaften sind Finanee Companies. 



1 Vgl. „Economist« vom 12. Jan. 1901 und 24. Okt. 1901; „Frank- 
furter Zeitung*" vom 15. und 18. Jan. 1901 (Handelsblatt). 

^ Die Angaben sind, abgesehen von den Kursnotierungen, welche 
sich auf die Mitteilungen von Investor's Monthly Manual stützen, den 
letzten Jahresberichten der betreffenden Gesellschaften entnommen. 
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Die Debentures *, welche auf den Namen oder auf den 
Inhaber lauten, können sicher gestellt sein. Ist dies nicht der 
Fall — und das ist die Regel — , so liegt ein einfaches 
Zahlungsversprechen vor, die Debentures sind dann nichts 
anderes als promissory notes, die den Inhabern nicht mehr 
Recht einräumen, als jeder andere Gläubiger der Gesellschaft 
beanspruchen kann, und sollte die Company liquidieren, so 
hat der Inhaber von Debentures keinerlei Vorrechte. Mög- 
lich ist es jedoch auch, dafs die Debentures mit Pfandrechten 
ausgestattet sind, die wiederum verschiedener Natur sein 
können, entweder sind es „fixed charges" oder „floating charges" ; 
im ersteren Falle sind es bestimmte Vermögenstücke, die 
definitiv verpfändet sind und über welche die Gesellschaft 
nur unter Vorbehalt des geschaffenen Pfandrechtes verfugen 
kann. Bei einer floating charge handelt es sich hingegen nur 
um eine schwebende Belastung, wobei das Verpfkndungs- 
recht gewöhnlich so lange unbeschränkt bleibt, bis einer der 
Umstände sich ereignet, von dessen Eintritt die Umwandlung 
der floating charge in eine fixed charge abhängig gemacht 
ist. In aller Regel werden übrigens keine Debentures im 
eigentlichen Sinne des Wortes ausgegeben, sondern „Anteil- 
scheine an Debenture Stock", d. h. die Gesellschaft behandelt 



^ Das Wort „Debentures" kommt von dem lateinischen „debentor", wo- 
mit im Mittelalter die Empfangsbescheinigung über geliehene Grelder anfing. 
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die gesamte Anleihesumme als einen einzigen Schuldposten, 
einen Debenture-Stock. Gläubiger dieses Schuldpostens kann 
eine Mehrheit von Personen sein, die aber nicht etwa im Sinne 
des § 428 B. ö. B. als Gesamtgläubiger gelten, sondern von 
denen ein jeder nur zu einem Bruchteile der Forderung be- 
rechtigt ist. Über die Höhe der einzelnen Anteile werden 
„certificates" ausgestellt, die auf jeden beliebigen Betrag lauten 
können. Selbst Bruchteile von einem Pfund und einem 
Schilling sind erlaubt, wenn nicht die statutarischen Bestim- 
mungen der Gesellschaft ein Hindernis in den Weg legen. 
In diesem Zusammenhange möchte ich noch auf folgendes 
aufmerksam machen: Es wurde oben darauf hingewiesen, 
dafs durch die neueste englische Aktiennovelle Mafsregeln 
angeordnet sind, die verhindern sollen, dafs die Prospekte bei 
neuen Aktienemissionen mit Namen von hochstehenden Persön- 
lichkeiten geschmückt werden, die in Wirklichkeit dem Unter- 
nehmen ganz fern stehen. Auffallenderweise finden die 
diesbezüglichen Vorschriften keine Anwendung auf diejenigen 
Gesellschaften, welche ihren Geldbedarf durch Ausgabe von 
„Schuldverschreibungen an das Publikum" decken wollen, 
ihnen ist es unbenommen, „zur Heranlockung von Zeichnern 
Strohmänner mit den klangvollsten Namen als angebliche 
Mitglieder des Aufsichtsrates aufeuflihren," (Schirrmeister.) 
Die Folge wird sein, dafs in Zukunft die Ausgabe von Obli- 
gationen seitens englischer Gesellschaften an Umfang nicht 
unwesentlich zunehmen dürfte^. 

Unzweifelhaft sind die Finanz- und Trust-Gesellschaften 
zu der Ausgabe von Obligationen zuerst in den 60er Jahren 
durch das Beispiel des Credit - Mobilier angeregt worden. 
Jener Satz, den bekanntlich P^reire mit Vorliebe benutzte, 
um sein Unternehmen zu rechtfertigen : dafs das, was bei den 
Hypotheken-Instituten mit Erfolg versucht sei, bei einem 
Cr^dit-Mobilier ebenso leicht ausgeführt werden könne, dieser 

^ Das Recht der Inhaber yon Debentures berühren Schirrmeister 
a. a. 0. und Cruesemann in der „Zeitschrift für Handelsrecht^, Bd. L, 
S. 526 ff. Vgl. auch M 6 Hot 's Dictionary, Art „Debentnre und Deben- 
tore-Stock". 
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Satz findet sich in den Prospekten, welche die Ausgabe von 
Debentures ankündigen, häufig. — Aber ein m. E. nicht 
unwichtiger Unterschied besteht zwischen den Obligationen 
de« Credit-Mobilier und denjenigen der englischen Gesell- 
schaften. Artikel 8 der Statuten des Crödit-Mobilier bestimmte: 
,,Der Gesamtbetrag der in laufender Rechnung em- 
pfangenen Summen und der innerhalb eines Jahres 
fälligen Obligationen darf nicht das Doppelte des 
eingezahlten Kapitals übersteigen/ 
Und Artikel 7 setzte fest: 

,,Nach Volleinzahlung des Grundkapitals dürfen die 
Obligationen das Zehnfache des Kapitals betragen." 
Dahingegen wird in den Articles of Association gewöhnlich 
die Maximalsumme der Debentures begrenzt durch die Höhe 
des Kapitals, welches zwar schon gezeichnet, aber noch nicht 
bar eingezahlt ist; keinen einzigen Fall habe ich ausfindig 
machen können, wo es der Gesellschaft gestattet war, mehr 
Obligationen auszugeben, als der Gesamtbetrag des ge- 
zeichneten Kapitals beträgt ^. Bei der Australian-Finance-Corp. 
beläuft sich beispielsweise die Summe der ausgegebenen Obli- 
gationen auf 2 Hill, i^, das noch eingezahlte Grundkapital 
auf 3 Mill. ^. Der River-Plate-Trust hat 150000 „A shares" 
Ji 10 i^ ausgegeben, jedoch sind nur 2 ^ pro share wirklich 
eingezahlt, so dafs noch 1 200 000 äS von den Aktionären ein- 
gefordert werden können, also bedeutend mehr, als der 
Gesamtnennwert der Debentures beträgt. Ahnliches ist bei 



^ Dagegen kann gemäfs Art. 23 des Statuts der Ende 1898 ge- 
gründeten Zentralbank für Ei^enbahnwerte (Berlin) der Gesamtbetrag der 
von dieser Gesellschaft auszugebenden Schuldverschreibungen das Fünf- 
fache des eingezahlten Aktienkapitals ausmachen, jedoch düiHFen nicht mehr 
Obligationen zur Ausgabe gelangen, als durch den Ankauf der im Be- 
sitze der Gesellschaft befindlichen Eisenbahnwerte gedeckt sind. Ist die 
Deckung infolge von Veräufserungen und dergleichen nicht mehr voll 
vorhanden, so ist der volle Gegenwert des Fehlbetrages in bar oder in 
Reichs- oder deutschen Staatspapieren bei einem der Bankinstitute, welche 
als Aufbewahrungsstelle der Wertpapiere fungieren, zu hinterlegen. Die 
Gesellschaft hat bis jetzt ca. 21000000 Mk. 4 o/o ige Obligationen in Um- 
lauf gebracht, das Aktienkapital beträgt 6000000 Mk. 

Ad. Weber, Depositenbanken u. Spekulationsbanken. 13 
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fast allen anderen Trust- und Finance-Companies festzustellen. 
Daher erklärt es sich denn auch leicht, dafs die englischen 
Cr^dit-Mobiliers mit Ausgabe ihrer Obligationen einen weit 
besseren Erfolg erzielten, als ihr französisches Vorbild. Die 
obige Tabelle belehrt uns, dafs die Kurse der Debentures 
nicht nur verhältnismäfsig recht hoch sind, sondern auch in 
Bezug auf Stabilität nichts zu wünschen übrig lassen. Auch 
die Gründer des französischen Cr^dit-Mobilier hatten zwar in 
Aussicht gestellt, dafs die Obligationen ihres Instituts keinen 
Kursschwankungen unterworfen sein würden, aber die Tat- 
sachen straften sie nur zu sehr Lügen. 

Es erübrigt sich, auf die Tätigkeit der Trusts im engeren 
Sinne mit einigen Worten etwas näher einzugehen; was sie 
sind und was sie wollen, wissen wir bereits. Es kann daher 
hier nur die Aufgabe sein, das an anderer Stelle Berührte 
unter Hinweis auf das Tatsachenmaterial zu ergänzen und zu 
erläutern. 

Der Geschäftstätigkeit der Trusts ist durch ihr Memo- 
randum kaum eine engere Grenze gezogen, als dies bei den 
Finanzgesellschaften der Fall ist. So hebt z. B. The Omnium 
Investment Co., welche am 1. Februar 1887 inkorporiert 
wurde, ihrerseits aber direkte Nachfolgerin eines älteren 
Trusfs, der Omnium Securities Cie. ist, als ihre Aufgaben 
folgendes hervor: 

1. Übernahme der Aktiva und Passiva der Omnium Secu- 
rities Cie. 

2. Anlage des Aktienkapitals, sowie aller sonst der Gesell- 
schaft zufliefsenden Gelder in Obligationen von Staaten 
und Gemeinden, sowie in Aktien und Sicherheiten aller 
Art. (Wörtlich übersetzt heifst es hier: „In Aktien oder 
Sicherheiten irgend einer Korporation (body of persons), 
die bezweckt den Bau von Eisenbahnen, Gas-, Wasser-, 
Kanal- Werken , Telegraphen, Werft- und Dockanlagen, 
oder sich mit sonstigen kommerziellen und finanziellen 
Unternehmungen und Geschäften in irgend einem Teile 
der Welt abgibt"). 
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3. Aufnahme von Geld durch Ausgabe von bonds, mort- 
gages und debentures. 

4. Tausch, Verkauf, Rückkauf und Verpfändung der Wert- 
papiere etc., die sich im Eigentum der Gesellschaft; be- 
finden. 

5. Tätigkeit als Agenten, Gründer (promoters) und Garanten 
bei Ausgabe von Obligationen und Aktien, sowie Ge- 
währung finanzieller Unterstützung. 

Die London Trust Cie. bezeichnet ihren Geschäftskreis, in- 
dem sie sagt, dafs sie alle Aufgaben eines „banker's", „capitalist's" 
und „merchant's" ausführen wolle ; und das Memorandum des 
Banker's-Investment-Trust gibt als Zweck der Gesellschaft u. a. 
an: Betrieb der Geschäfte einer Finance- Company. Ähnlich 
sprechen sich die Statuten anderer Trust- Gesellschaften aus. 

In der „Blütezeit" der Trusts, etwa in der Zeit von 
1887 — 1894, war nun auch in der Tat ein Unterschied zwischen 
ihren Geschäften und denjenigen einer Finance-Company kaum 
herauszufinden. Es wurde jedoch schon oben betont (Seite 47), 
dafs dies heute anders geworden ist; wenn aber trotzdem die 
Statuten nicht entsprechend geändert wurden, so ist der Grund 
dafür hauptsächlich in der Schwierigkeit zu suchen, die sich 
nach englischem Rechte der nachträglichen Korrektur des 
Memorandums entgegenstellen. Seit Mitte der neunziger Jahre 
beschränkt sich die Tätigkeit der meisten Trusts ausschliefslich 
oder doch fast ausschliefslich auf Anlage der ihnen zur 
Verfügung stehenden Gelder in den verschiedenartigsten 
Papieren; sie sind damit zu dem, was sie von Haus aus sind 
und sein sollen, zurückgekehrt. 

Ein gut geleiteter Trust ermöglicht es dem kleinen 
Kapitalisten, der mit den mageren Renten der heimischen 
Staatspapiere wenig zufrieden i»t, nicht alles auf eine Karte 
zu setzen, was der grof«e Küpitali»t ja auch ohne Trust ver- 
meiden kann. Der Qrundgedanke der Trusts ist insoweit 
durchaus zu billigen» Aber etliche Bedenken tauchen dabei 
doch auf: zunächst ist zu beachten, dafs den Teilhabern nicht 
der ganze Gewinn zuflie&t, eine beträchtliche Quote davon 
vielmehr teil« als „Remuneration^ den Direktoren abgegeben 

13* 
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werden mufs, teils durch die sonstigen Unkosten verbraucht 
wird, abgesehen davon, dafs der Löwenanteil zuweilen den 
glücklichen Besitzern von founders shares zufällt (vgl. oben 
Seite 180). Bankers -Investment -Trust z. B. begrenzt das 
Qehalt seiner 4 bis 10 Direktoren auf je 1000 äS und das Honorar 
des cbairman auf 1500 ^. Im Durchschnitt darf man die 
Geschäftsunkosten eines Trust auf etwa 8 — 10 ®/o der an die 
Aktionäre verteilten Dividenden schätzen. Die relativ hohen 
Gehälter der Direktoren sind leicht erklärlich — und da- 
mit wird ein zweiter Einwand gegen die Trust berührt — 
weil ihnen ein ganz aufserordentlich grofses Vertrauen ge- 
schenkt werden mufs. Die vielfach gehörte Behauptung, 
dafs der Erfolg eines Unternehmens in erster Linie von der 
Tüchtigkeit und Umsicht der Leitung abhänge, trifft nirgend- 
wo so unbedingt zu, wie bei den Trusts. Allerdings sind die 
Direktoren gewöhnlich verpflichtet, sich mit einer bestimmten 
Summe (1000 — 2000 äS) aktiv an dem Unternehmen zu be- 
teiligen; die dadurch gebotene Gewähr, dafs sie ihre Macht- 
befugnis nicht mifsbrauchen, scheint mir aber doch immerhin 
eine nur geringe zu sein. Endlich ist im Auge zu behalten, 
dafs ein grofser Teil der englischen Effekten eine Nachschufs- 
pflicht in sich schliefst ; übernimmt ein Trust derartige Papiere 
in gröfseren Beträgen, — und gegen diese Möglichkeit ist 
keinerlei Vorsorge getroffen — so ist damit igleichzeitig die 
Gefahr verbunden, dafs im Namen der Trust-Teilhaber Ver- 
pflichtungen eingegangen werden, welche für dieselben höchst 
verhängnisvoll werden können. 

Aber das alles sind Bedenken, die doch nicht die Be- 
hauptung zu widerlegen vermögen, dafs ein Trust an und für 
sich ganz erspriefslich wirken kann^; ja unter Umständen 



1 Vgl. „Economist" 1891 S. 139: „If the investments be well selected, 
Bufificiently distributed, the working charges be kept down within mode- 
rate limits, and the leech-like founders are not allowed to snck the life- 
blood ont of the concem , this is a good field for Trusts , which shall 
average dividends and enable small shareholders to obtain a good se- 
curity and fair interest.^ 
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würde er sogar höchst segensreich im Interesse der heimischen 
Volkswirtschaft tätig sein können, nämlich dann, wenn er es 
vermöchte, in Zeiten niedergehender Konjunktur einen Teil 
derjenigen EflFekten, welche oflFenbar unter ihren reellen Wert 
gesunken sind, anzukaufen, wodurch zweifelsohne dem gesamten 
Markte gröfsere Widerstandsfähigkeit und Festigkeit ge- 
sichert wäre» 



Vierter Abschnitt. 

Rentabilität und Sicherheit der Banken. 



Vorbemerkniii^eii. 

Die BilaDzen als Grundlage für die Beurteilung 
der Rentabilität und Liquidität der deutschen 

und englischen Banken. 

In England pflegt man zu sagen: 

„Die ganze Kunst der schwindelhaften Finanzoperationen 
besteht darin, die Dinge besser scheinen zu lassen, als sie 
wirklich sind." (The whole art of bad finance consists in 
making things appear much better than they really are.) 

In der Tat liegt in diesem Satze sehr viel wahres. Mit 
Recht kam daher auch die deutsche Börsenkominission zu dem 
Resultate, dafs der Schutz des Publikums in der VeröflFentlichung 
eines vollständigeren und zuverlässigeren Informationsmaterials 
zu suchen sei, und auf diesen Standpunkt stellte sich dem- 
gemäfs auch das Gesetz. Der Erfolg war aber im allgemeinen 
ein durchaus negativer. 

Schon Courcelle-Seneuil klagt darüber, dafs namentlich 
die Spekulationsbanken in ihren Jahresberichten nichts gäben 
als einige wenige ZiflFern, mit denen nicht viel anzufangen sei, 
im übrigen fände man in ihnen nichts als „des ^loges du 
personnel et Poraison fun^bre des morts" (a. a. O. S. 319). 
Ein halbes Jahrhundert Bankgeschichte ist mittlerweile dahin- 
gegangen, aber in dieser Hinsicht hat sich recht wenig 
geändert; ja es werden sogar nicht selten Stimmen laut, 
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welche behaupten, dafs heute die dem Publikum über die je- 
weiligen Geschäfte zu teil werdenden Informationen noch 
unzuverlässiger und ungenügender seien, als in früherer Zeit^. 

Freilich würde es gewifs zu viel verlangt sein, namentlich 
von den Spekulationsbanken zu fordern, dafs sie ihre Karten 
völlig oflFen legen und von Tag zu Tag das grofse Publikum 
über den Stand ihrer laufenden Angelegenheiten aufs genaueste 
unterrichten sollten; man wird ferner auch zugeben dürfen, 
dafs „die geschäftliche Kontinuität wiederum hauptsächlich 
bei den Spekulationsbanken eine gewisse Latitude der Bank- 
verwaltung bei Aufstellung der Bankabschlüsse zur Notwendig- 
keit macht." ^ 

Jedoch will es mir scheinen, als ob man mit einer solchen 
„Latitude" im allgemeinen etwas gar zu weit gehe. Die 
Versuchung liegt auch nahe genug, dafs es ja gewifs nicht 
schwer ist, von den vielen Millionen , mit denen die Bank- 
bilanzen auszufüllen sind, die eine oder andere Million an 
einen Platz zu kommandieren, wohin sie nicht gehört, ohne 
dafs selbst Fachleute und Eingeweihte den Fehler merken. 
Als z. B. Anfang der achtziger Jahre die Berliner Handels- 
gesellschaft infolge verfehlter Spekulationen dem Zusammen- 
bruche nahe war, wurde eine Vertrauenskommission zur Unter- 
suchung der ganzen Angelegenheit eingesetzt; man stellte fest, 
dafs der Verlust viele Millionen betrug, aber „wie es möglich 
war, dafs derartige verlustbringende und schwindelhafte 
Operationen längere Zeit den meisten Mitgliedern der Ver- 
waltung verborgen bleiben konnten, war ein Rätsel, welches 
vollständig zu lösen auch die Kommission trotz ihrer ein- 
gehenden Studien nicht imstande gewesen ist."^ Vor ähnliche 

> „Ökonomist^ 1901 S. 106: „Wir haben bereits wiederholt an dieser 
Stelle hervorgehoben, wie die Berichterstattung an grofsen Banken immer 
undurchsichtiger wird und wie sehr die Art der gegenwärtigen Rechen- 
flchaftsablegnng dazu beiträgt, die grofse Masse des Publikums über die 
Verhältnisse der grofsen Institute, deren Bedeutung für unsere gesamte 
Volkswirtschaft schon durch die Masse der von ihnen angesammelten 
Kapitalien von Jahr zu Jahr wächst, im unklaren zu lassen. 

« „Ökonomist« 1894 S. 91. 

^ Model a. a. 0. S. 100. 
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unlösbare Rätsel werden sich wahrscheinlich auch die Bank- 
prüfungskommissionen, welche in allerjüngster Zeit eingesetzt 
wurden, gestellt sehen. 

Hinsichtlich der deutschen Bankbilanzen fordert man 
schon seit langem besonders nachdrücklich, dafs sie den 
EflFektenbestaüd der Bank genauer spezialisieren sollen. Bei 
anderer Gelegenheit wurde bereits darauf hingewiesen, dafs 
hier die Darmstädter Bank als Muster dienen kann. Sie gibt 
wenigstens die Namen der von ihr besessenen EflFekten an, 
ohne freilich die Nominalbeträge im einzelnen anzuführen. 
Allerdings scheint die Gefahr nahe zu liegen, dafs bei zu 
genauer Spezialisierung unter Angabe der Nominalbeträge der 
verschiedenen Effektenkategorien die Abwicklung schwebender 
Operationen erschwert wird ; dieser theoretische Einwand hielt 
aber die Darmstädter Bank nicht ab, während der Jahre 1876 
bis 1882 sogar die Nominalbeträge der in ihrem Besitze 
befindlichen Effekten anzugeben und sie machte mit diesen 
genauen Angaben keineswegs schlechte Erfahrungen. Die 
Bank konnte so ad oculos demonstrieren, dafs sie stets 
bemüht war, in der damaligen Zeit allgemeinen Kursrück- 
ganges ihren Effektenbesitz zu verringern, ohne ihn ä tout prix 
zu verschleudern. Dadurch, sowie durch die ehrliche Offen- 
heit, welche die Bank durch ihr Verhalten bekundete, gewann 
das Darmstädter Institut die Gunst des Publikums in hohem 
Mafse ^. 

Unangenehm empfunden wird ferner bei den deutschen 
Bankbilanzen, dafs die Höhe der Abschreibungen in der 
Regel davon abhängt, ob bei der Inventarisierung der Wert- 
objekte die Verwaltung optimistische oder pessimistische An- 
schauungen hat. Die Zahlen, die unter der Rubrik „Abschrei- 
bungen" in die Bilanzen eingestellt werden, sind daher vielfach 
für denjenigen, der sich über die Verluste der Bank im 
letzten Geschäftsjahre in zuverlässiger Weise orientieren will, 
ein recht wenig brauchbares Material. Es seien z. B. folgende 



^ Model a. a. 0. S. 82. 
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Positionen aus drei Jahresabrechnungen der Diskontogesellschaft 
hier angeführt: 

1891 1892 1893 

Gewinn aus Effekten und Reports . 2446079 1716800 8043550 
Abschreibungen auf Ronsortialkonto 2446079 1716800 3043550. 

Also stimmte die Ziff^er der Abschreibungen mit den 
ZiflFern des EflFektengewinnes vollkommen überein. OflFenbar 
sind mithin für Abschreibungen auf Konsortialkonto keine 
genau berechneten , sondern ganz willkürliche Zahlen an- 
gegeben. 

Dafür, dafs nicht zu hohe Abschreibungen erforderlich 
werden, wird manchmal auch durch den sogenannten Sylvester- 
aufputz gesorgt. Vor einiger Zeit ging durch die meisten 
deutschen Blätter eine Schilderung der Berliner Börsenzeitung 
über einen schwindelhaften Trick, dessen sich die Petersburger 
Banken bedienten, um ihre Bilanzen in ein schöneres Licht zu 
bringen. Am letzten Tage des Jahres setzen sie eine künst- 
liche Hausse in Scene, um diejenigen Papiere, welche sie im 
Besitz hatten, zu dem schwindelhaften Kurse in ihre Bilanzen 
einstellen zu können. Man tat sehr empört über die „fremden 
Fälscher" und zwischen den Zeilen war zu lesen, mit welchem 
Behagen man daran dachte, „dafs wir da doch ganz andere 
Leute sind", und doch ist es ein offenes Geheimnis, dafs ganz 
ähnliches auch bei uns geschieht, wenn auch freilich nicht in 
so „russisch dreister" Weise. So schrieb der „Frankfurter 
Zeitung" (6. Januar 1901, zweites Morgenblatt) ihr Berliner 
Börsenkorrespondent: „Am letzten Tage des alten Jahres 
wurde eine ganz regelrechte Hausse insceniert, ohne dafs 
man irgendwelche bestimmte Gründe dafür geltend machen 
konnte. Man sagte zwar, dafs ein grofser Teil der Käufe 
nur vorgenommen sein solle, um noch die Dividende des 
abgelaufenen Jahres mitzunehmen; wir glauben aber eher, 
dafs diese Steigerung deswegen erfolgt ist, um bei den Bilanzen 
nicht die niedrigsten Kurse angeben zu müssen. Ein anderer 
Fachmann sagt: „Die Jahresbilanzen sind von dem Bestreben 
der Banken, liquider zu scheinen, als sie wirklich sind, be- 
einflufst. Im Jahreslaufe dürften in den Aufstellungen die 
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Accepte und Reports wesentlich höher, der Barbestand niedriger 
sein/ ^ Da(s die Banken im Dezember zum Bilanztage das 
Geld vielfach einsperren, wird auch vom „Ökonomist" ver- 
schiedentlich berichtet ^. Einige deutschen Kreditbanken sollen 
während der Geld- und Kreditanspannung in der letzten Hoch- 
konjunktur ihre Bilanzen künstlich verschönert haben, indem 
sie hochbelastete Kunden mit Solawechseln abzahlen liefsen, 
die dann zum Scheine die Debitoren verminderten und den 
Wechselbestand vermehrten*. 

Mit Recht fordert man weiterhin in neuerer Zeit, zumal 
nach den jüngsten Bankbrüchen, dafs nicht nur die Accept- 
Verbindlichkeiten, sondern auch die Giroverbindlichkeiten in 
den Jahresberichten deutlich zu machen sind. Nehmen wir 
an, eine Bank hat Anfang Dezember einen Wechselbestand 
von 20000000 und einen Kassenbestand von 1000000; zur 
Besserung der Jahresbilanzen werden 5000000 Wechsel etwa 
bei der Reichsbank rediskontiert, nun kann in der Bilanz der 
Wechselbestand mit 15000000, der Barbestand mit circa 
6000000 angegeben werden. Tatsächlich mufste aber die 
Bank ihre Girounterschrift auf den Wechsel setzen, über die 
dadurch für sie entstehende Verbindlichkeit schweigt sich aber 
der Jahresbericht ganz aus. 

Nähere Angaben über die Höhe der ungedeckten Konto- 
korrentdebitoren findet man erfreulicherweise neuerdings 



^ Bachmann a. a. 0. S. 88. Mit seiner Behauptung stimmt üherein, 
was Lumm a. a. 0. S. 171 Anm. 1 ausfuhrt: „Allerdings ist ein liquider 
Status auch nicht immer als Kriterium für die stete Realisationsfähigkeit 
der Aktiva anzusehen, wenn man weifs, wie beim Herannahen des Jahres- 
schlusses die Aktiengesellschaften bestrebt sind, ihren Effektentresor zu 
leeren und ihre Rassen dagegen zu füllen. Hat man am 81. Dezember 
hier die hohen, dort die niedrigen Bestände in die Bilanz aufgenommen, 
so hat jener flüchtige Sylvesteraufputz seinen Zweck erfüllt. Man beeilt 
sich, die grofsen Summen brach liegenden baren Geldes wieder durch 
zinstragende Wertpapiere zu ersetzen. Namentiich an Börsenplätzen, wo 
man die Schwankungen der Kurse in nächster Nähe beobachten kann, 
sind derartige Manöver ganz allgemein gebräuchlich. 

2 Vgl. z. B. Jahrg. 1900 8. 18. 

3 Vgl. „Frankfurter Zeitung^ vom 28. Aug. 1901 Abendblatt. 
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in der Regel, wenn auch nicht in den Bilanzen — wohin der- 
artige Angaben eigentlich gehörten — so doch an anderer Stelle 
des Jahresberichts. Weniger gebräuchlich ist die ebenso not- 
wendige Spezialisierung der Kreditoren hinsichtlich der kurzen 
oder längeren Kündigungsfristen, an die sie gebunden sind. 

Zu alledem kommt dann endlich noch, dafs die äuTsere 
Form der Bilanz, ebenso wie die den einzelnen in der Bilanz 
erscheinenden BegriflFen beigelegte Bedeutung sehr verschieden 
sind, so dafs ein Vergleich sehr erschwert ist. So wirft z. B. 
der Schaaffhausensche Bankverein Kassa- und Wechselvorrat 
zusammen, die Diskontogesellschaft den Bestand an eigenen 
Wertpapieren und die Konsortialbeteiligungen u. s. w. 

Wie wenig feststehend die einzelnen Begriffe sind, mag 
man daraus ersehen, dafs nicht einmal die Auffiassung der 
Begriffe „Zinsen" und „Provision" bei den deutschen Banken 
eine identische ist. So werden die Zinsen aus Lombard- 
geschäften, sowie aus eigenem Effektenbesitz, teils als Zinsen, 
teils aber auch mit dem Kursgewinn zusammen als Effekten- 
gewinn gebucht. Nicht selten kommt es vor, dafs man aus 
dem Effektenbesitz 4 ^/o auf das Zinskonto gutschreibt , unbe- 
kümmert darum, ob der Zinsertrag in Wirklichkeit höher 
oder niedriger war. Unter „Provision" werden hier und da 
auch Spekulationsgewinne gerechnet. „Im allgemeinen spricht 
es zu Gunsten einer Bank, wenn ihre Einnahmen in der 
Hauptsache aus Zinsen und Provision bestehen und da die 
Nomenklatur doch sehr dehnbar ist, so läfst sich in dieser 
Beziehung vieles tun und regulieren." ^. Aber auch das 
Wenige, was so die Jahresberichte in der Regel bieten, glaubt 
man der Öffentlichkeit nicht unbedenklich unterbreiten zu 
können; es mufs als ein Unfug bezeichnet werden, der 
schärfste Rüge verdient, dafs eine Anzahl Banken der Presse 
statt des ganzen Geschäftsberichts einen kurzen „Auszug" aus 
dem letzteren zur Verfügung stellen, der vielfach das Publikum 
irre zu führen in der Lage ist*. 

1 „Ökonomist" 1900 S. 501. 

2 Vgl. hierüber „Münchener Neueste Nachrichten** vom 12. Juli Ifl^* 
Nr. 818 mid „Ökonomist** passim. Ahnliches gilt übrigens aueh laim 
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Es ist ein Trost — allerdings nur ein sehr schwacher 
Trost — dafs die Bilanzen der englischen „ Muster ''banken 
diejenigen der deutschen Depositen- und Spekulationsbanken 
an Inhaltslosigkeit, Unklarheit und Verschiedenartigkeit noch 
weit übertreflfen. 

Man sollte meinen, dafs sich in England auf Grund einer 
mehr als 50jährigen uniformen Banktätigkeit wenigstens fest- 
stehende Begriffe herausgebildet hätten. Aber das ist keines- 
wegs der Fall. So erklärte noch jüngst A, H. Gilson in 
einem Essay über Auditors: „Es ist etwas stark , dafs in 
einem Lande des Handels wie England, welches sich seine 
Rechtsbegriffe im direkten Anschlüsse an das alte Rom heraus- 
gebildet hat, am Ende des 19. Jahrhunderts niemand eine 
Antwort auf die Frage zu geben weifs: „What are profits**, 
„was ist Profit?" Eine treffliche Illustration dazu bietet die 
Entscheidung des englischen Gerichts in einem Streitfalle: 
Vemer v. The General and Commercial Investment Trust Ld. 
Der Kläger trat auf und forderte in seinem Namen und im 
Namen aller Aktionäre mit Ausnahme der Direktoren, dafs 
den letzteren verboten werde, für das verflossene Jahr eine 
Dividende zu verteilen. Allerdings habe das Einkommen die 
Ausgaben um 23000 £ überschritten, aber durch Entwertung 
der von der Gesellschaft gehaltenen Papiere sei das End- 
ergebnis doch ein Verlust in Gesamthöhe von 75000 SS* Die 
Kläger wurden abgewiesen, wobei sich die Richter von 
folgenden Erwägungen leiten liefsen: Dividenden setzten 
allerdings einen Profit irgendwelcher Art voraus, aber es sei 
nicht richtig zu behaupten, das Gesetz verlange, dafs Divi- 
denden nur aus dem Profit bezahlt werden dürften; das 



lieh der Prospekte. Dem hat die neue eDgüsche AktieDnoyelle durch 
extensive Legalinterpretation des Begriffes „Prospekt" abzuhelfen versucht 
Nach § 80 der Novelle umfafst nämlich der Ausdruck „Prospekt" nicht 
nur jeden Prospekt im eigentlichen Sinne des Wortes, sondern auch Jede 
Ankündigung, jedes Rundschreiben, jede Anzeige oder sonstige Einladung, 
welche dem Publikum Aktien oder Schuldverschreibungen einer Company 
zum Zeichnen oder Kauf anbieten". Dieses Vorgehen verdient Nach- 
ahmung. 
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Gesellschaftskapital könne Verluste erleiden und doch sei der 
Üb^rschufs der Einnahmen über die Ausgabe als Dividende 
zu verteilen*. — In der Tat gibt es im englischen Aktien- 
recht keine Bestimmung, welche die Banken zwingt, nötigen- 
falls Abschreibungen vorzunehmen. Während die Effekten 
der deutschen Banken auf Grund § 261 No. 1 H.G.B. höch- 
stens zu dem Börsenpreise des Zeitpunktes, für welchen die 
Bilanz aufgestellt wird, bezw. sofern dieser Preis den An- 
schaffungswert übersteigt, zu dem letzteren in den Bilanzen 
angesetzt werden dürfen, wird in England entweder schlecht- 
weg der Kostenpreis oder ein besonderer ad hoc fixierter 
^valuation price", der in der Regel ein für alle Mal unver- 
ändert bleibt, in die Bilanzen eingesetzt. Besonders bedenk- 
lich ist dies bei minderwertigen Obligationen und bei Aktien, 
die sich in dem Portefeuille der Trust- und Finanzgesell- 
schaften befinden, da diese gewöhnlich in Zeiten hochgehender 
Börsenkonjunktur gegründet worden sind und infolgedessen 
der Kostenpreis ihres Effektenbestandes in der Regel bedeutend 
höher ist, als der durchschnittliche Kurs einer normalen Zeit. 
Noch jüngst teilte der „Economist" (9. Februar 1901) mit, 
dafs der River-Plate and General-Investments-Trust in seiner 
Bilanz vom 31. Dezember 1900 den Wert seiner Effekten mit 
536 446 £y den Kostenpreis angibt, während der Tages wert 
höchstens 426 000^ betrage. Dieser Differenz von 1 10 000 £ 
stand eine Reserve von nur 23568 £ gegenüber. Hier wäre 
es nun Pflicht der Auditors einzugreifen, und den Interessenten 
Kenntnis davon zu geben, dafs die Bilanz kein getreues Bild 
der tatsächlichen Sachlage gebe; aber das geschieht nur in 
ganz vereinzelten Fällen, ein Beweis, wie wenig Wert dieses 
Institut der englischen Revisoren hat. In neuerer Zeit ist 
man auf den Milkstand, der dadurch gegeben ist, dafs die 
Banken meist nichts darüber mitteilen, wie sie den Wert ihrer 
Effekten für die Bilanzen berechnen, besonders aufmerksam 
geworden durch den ganz aufserordentlich starken Kursrück- 



1 Vgl. „Times'' vom 7. März 1894 and B.M. Bd. LVII S. 710 and 
Bd. LVIII S. 735. 



— 206 — 

gang der englischen Konsole. Aus diesem AnlaXs forderte 
auch wiederholt „Bankers -Magazine" Aufklärung in dieser 
Hinsicht 7 es sei das was man da fordere zwar wenig genug, 
aber bei der Dürftigkeit der Bankbilanzen greife man gierig 
nach jedem „Krümchen Information" („the shlightest crumb 
of Information is naturally seized with avidity")^. 

Besonders mifslich ist es, dafs man sich nie aus den 
Bilanzen der englischen Banken über die jeweilige Barreserve 
orientieren kann; das ist gerade für die englischen Verhält- 
nisse doppelt unangenehm, einmal weil das dortige Reserve- 
system überhaupt, wie schon geschildert wurde, auf schwachen 
Füfsen steht; dann aber auch, weil die englischen Banken 
mit ihren zahlreichen Filialen natürlich besondere Rücksicht 
darauf nehmen müssen, stets eine genügende, eigene Barreserve 
zu halten. Ganz regelmäfsig wird „cash in hand and at Bank 
of England" zusammen gerechnet, was schon deswegen die 
schärfste Kritik herausfordert, weil es eine offenkundige Tat- 
sache ist, dafs die Bank von England häufig nicht einmal 
über genügende Barmittel verfügt, um auch nur die Guthaben 
der Londoner Banken zu decken. Als Barreserve wird nicht 
selten fernerhin money at call betrachtet, es repräsentiert 
dasjenige Geld, was die Banken an Diskont- und Finanzhäuser 
gegen erstklassige Sicherheiten geliehen haben und das at 
call genannt wird, weil der Bankier nur an wenige Stunden 
Kündigungsfrist gebunden ist*. Aber auch der Begriff „cash" 
ist kein feststehender, manche rechnen die Noten nicht nur 
der Bank von England, sondern auch der kleineren Noten- 
banken, wieder andere die Wechsel, einige sogar ihre Effekten 
zum Kassenbestand ^. Noch mancherlei wäre an den eng- 
lischen Bankbilanzen auszusetzen, ich begnüge mich damit, 
dem Gesagten nur noch eine Bemerkung bezüglich des Gewinn- 
und Verlustkontos hinzuzufügen. In England weist dieses in 

1 B.M. 1901 S. 361 (Bd. LXXÜ). 

^ Cash in hand, in the Bank of England and at call or notice — these 
three items no more unite to forme „tUl money*' than wood combined 
with iron to make fael. Wilson a. a. O. S. 952. 

8 Vgl. B.M. 1900 S. 696. 
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aller Regel nur einen einzigen Posten per Saldo auf, wie er 
entstanden ist, bleibt der Phantasie des Aktionärs anheimgegeben; 
solange sich das englische Bankwesen in den traditionellen 
unbedingt sicheren Bahnen bewegte, war das nicht sehr 
schlimm, je mehr aber die alte Regel durch Ausnahmen durch- 
brochen wird, desto mehr wird man die Praxis verurteilen 
müssen, zumal wenn man sich in das Gedächtnis zurückruft, 
was oben über den Bilanzbegriff „Profit" gesagt wurde. 

In zwei Punkten kann man freilich die englischen Bank- 
bilanzen als ein für die deutschen Banken nachahmenswertes 
Muster bezeichnen; das ist einmal die regelmäfsige Veröffent- 
lichung von Bilanzen seitens der Privatbanken. Dies ist 
um 80 mehr hervorzuheben, weil die Privatbanken hierzu keines- 
wegs durch Gesetz gezwungen wurden, sondern lediglich dem 
Drucke der öffentlichen Meinung nachgaben. Im Jahre 1890 
veröffentlichte erst eine Privatbank ihre Bilanzen, 1891 waren 
es bereits 17 und 1892 gar 40 mit einem Kapitale von 
11400000 £. Wenn nun auch diese Bilanzen ebenso wie 
diejenigen der Aktienbanken nicht gerade viel wert sind, so 
bleibt doch immer „Etwas" besser als „Nichts". Die eng- 
lischen Bilanzen selbst zeichnen sich insofern wenigstens vor 
den deutschen aus, als sie teilweise auch über ihre Giro- 
verbindlichkeiten Auskunft geben. 

Diese Erörterungen über die englischen und deutschen 
Bankbilanzen scheinen mir vor Eintritt in die Untersuchung 
über die Rentabilität und Liquidität der Banken, die ja schliefs- 
lich auf den Bilanzen basieren mufs, das wichtige Ergebnis 
zu liefern, dafs es bedenklich ist, auf Grund einzelner Jahres- 
bilanzen zu weit gehende Schlüsse zu ziehen, es wird notwendig 
sein, die Entwicklung der Banken während einer Reihe von 
Jahren ins Auge zu fassen und auch dann wird man immer- 
hin in den Schlufsfolgerungen kaum vorsichtig genug sein 
können. 
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Kapitel I. 
Die Rentabilität der Banken. 

Wir sahen an anderer Stelle, dafs Otto Michaelis ein 
ebenso scharfsinniger wie entschiedener Verteidiger der Börsen- 
spekulation war. Interessant ist es daher, sein Urteil zu 
hören über die Lehren, welche die Handelskrisis des Jahres 
1857 gab hinsichtlich der Beteiligung der Banken an dieser 
Spekulation, namentlich auch mit Rücksicht auf Liquidität 
und Stabilität des Bankstatus: „Die Kreditanstalten" — so 
meint Michaelis ^ — „hatten sich nach ihrem Programm an 
den Börsenspekulationen beteiligt, und jetzt war ihr Porte- 
feuille mit Aktien und Zinspapieren überladen, welche gar 
nicht oder nur mit Schaden veräufsert werden konnten. Sie 
hatten das Eisenbahnwesen fördern müssen und jetzt besafsen 
sie unveräufserliche Anrechtsscheine .... die nichts repräsen- 
tierten als die Pflicht der Einzahlungen. Sie hatten industrielle 
Unternehmungen gründen müssen — und jetzt brachte das 
Konto der industriellen Unternehmungen nur Abschreibungen ; 
eine Schätzung desselben war unmöglich und es wurde nur 
wenig wert gehalten." Und weiter meint Michaelis, weil 
dieses „Börsen- und Glücksspiel", welches die Bankinstitute 
getrieben hätten, keine Grundlage regelmäfsiger Rentabilität 
sei, weil es die Jahresabschlüsse „den Tagesabschlüssen einer 
Pharobank gleichmache, bei welcher ein Unglückstag den 
Gewinn langer Monate absorbiere", seien die Kreditanstalten 
vor die Alternative gestellt, sich entweder zu legitimen Bank- 
instituten zu entwickeln, also von Börsenoperationen fern zu 
bleiben, oder aber, wenn das Bankkapital zu sehr in indu- 
striellen Unternehmungen festgelegt sei, — dann müfsten die 
Banken Bergwerks-, Hütten- und Fabriken- Aktiengesellschaften 
werden und aufhören, Anstachlerinnen zu ferneren Unter- 
nehmungen zu sein. 

Aber weder den einen, noch den anderen Weg haben 
die Banken, von wenigen Ausnahmen abgesehen, ein- 
geschlagen, wenn sie allerdings auch aus den in ihre 

1 Schriften, Bd. I, S. 312. 
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früheste Jugendzeit fallenden Jahren des wirtschaftlichen 
Rückganges von 1857 — 1861 manche gute Lehre gezogen 
haben. Die vor 1857 bestehenden Spekulationsbanken blieben 
doch im wesentlichen ihrem Programm treu und sahen sich 
zudem noch bald von einer erheblichen Anzahl von Konkur- 
renten umgeben. Von Jahrzehnt zu Jahrzehnt wuchs das 
deutsche Spekulationsbankwesen immer gewaltiger an und hat 
heute einen solchen Umfang und Einflufs gewönnen, dafs ein 
Vergleich mit den entsprechenden Verhältnissen in den fünf- 
ziger Jahren fast lächerlich sein würde. In den Jahrzehnten, 
die auf die Krisis im Jahre 1857 folgten, wechselten natur- 
gemäfs fette und magere Jahren miteinander ab, und infolge- 
dessen waren auch die von den Gesellschaften zur Verteilung 
gebrachten Dividenden bald höher bald niedriger, jedoch 
erreichten sie nur selten einen solchen Tiefstand, dafs die 
Aktionäre Grund zur Unzufriedenheit hatten. Ich stelle im 
folgenden die Dividenden und Ultimokurse zweier Institute 
zusammen, die bereits vor 1857 existierten und seitdem ihren 
Charakter als Spekulationsbanken im allgemeinen bewahrt 
haben : 



E 


Diskonto 


gesellsc 


haft. 




Darmstä 


dter Bank. 




Gegrflndet 1851. 






Gegründet 1853, 




TaVtf 


Kapital 


Divi- 


Kurs am 


Jahr 


Kapital 
MilL Mk. 


Divi. 


Kurs am 


uaor 


Mill. Mk. 


dende 


31. Dez. 


dende 


31. Dez. 


1856 


30 


13V8 




1856 


43 


15 


— 


1857 


30 


5 




1857 


43 


5 


— 


1858 


30 


5 




1858 


43 


5V2 




1859 


30 


4 




1859 


34 


4 


— 


1860 


30 


5V2 


— 


1860 


26 


4 


— 


1861 


30 


6 




1861 


26 


5 


— 


1862 


30 


7V2 


-^ 


1862 


26 


6V2 




1863 


30 


6V2 


97 


1863 


26 


5V2 


86 


1864 


30 


6V2 


IOI8/4 


1864 


26 


6 


89 


1865 


30 


6V2 


101 


1865 


26 


5V2 


91,50 


1866 


30 


8 


998/4 


1866 


26 


4V2 


82,75 


1867 


30 


8 


IIOV4 


1867 


26 


6V« 


80,75 


1868 


30 


9 


121 


1868 


26 


8 


106 


1869 


30 


9V2 


137^/8 


1869 


26 


10 


129,50 


1870 


36 


13 


138 


1870 


26 


10 


130 


1871 


48 


24 


225 


1871 


48 


15 


185 


1872 


60 


27 


335 


1872 


60 


15 


216 


1873 


60 


14 


1798/4 


1873 


60 


10 


161 


1874 


60 


12 


177V4 


1874 


60 


10 


154 


1875 


60 


7 


135,5 


1875 


60 


6 


119,75 



Ad. Weber, Depoedtenbanken u. Spekulationsbanken. 



14 
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D 


iskontog 


esellsc 


haft. 




Darmstä 


dter Bank. 




Gegründet 1851. 






Gegründet 1853. 




Jahr 


Kapital 


Divi- 


Kurs am 


Jahr 


Kapital 


Divi- 


Kurs am 


Mill. Mk. 


dende 


31. Dez. 


Mill. Mk. 


dende 


31. Dez. 


1876 


60 


4 


107,25 


1876 


60 


6 


100,10 


1877 


60 


5 


100,50 


1877 


60 


68/4 


101,25 


1878 


60 


6V2 


130,50 


1878 


60 


68/4 


115,75 


1879 


60 


10 


193,25 


1879 


60 


91/2 


148,75 


1880 


60 


10 


183,50 


1880 


60 


9V2 


155 


1881 


60 


llVa 


221,50 


1881 


60 


10 


170,75 


1882 


60 


lOVa 


191,10 


1882 


60 


8V4 


152 


1883 


60 


IOV2 


193,90 


1883 


60 


8V4 


154,75 


1884 


60 


11 


210,50 


1884 


60 


7 


154,50 


1885 


60 


11 


205,75 


1885 


60 


6V2 


134,50 


1886 


60 


10 


213,75 


1886 


60 


7 


143,40 


1887 


60 


10 


185 


1887 


60 


7 


134 


1888 


60 


12 


225,40 


1888 


60 


9 


160,75 


1889 


75 


14 


247,75 


1889 


80 


IOV2 


181,50 


1890 


75 


11 


213,40 


1890 


80 


9 


155 


1891 


"75 


8 


171,50 


1891 


80 


5V4 


121,80 


1892 


75 


6 


175,25 


1892 


80 


5V4 


129 


1893 


75 


6 


173,60 


1893 


80 


5V4 


127,75 


1894 


115 


8 


207,50 


1894 


80 


7 


150,80 


1895 


150 


10 


201,25 


1895 


80 


8V4 


153,50 


1896 


150 


10 


211,23 


1896 


80 


8 


158,75 


1897 


150 


10 


201,20 


1897 


80 


8 


157,30 


1898 


150 


10 


199,40 


1898 


80 


8 


154,75 


1899 


150 


10 


192,75 


1899 


105 


7 


144,75 


1900 


150 


9 


176,20 


1900 


105 


6 


130,75 



Fassen wir das Ergebnis dieser Zahlenreihen für die 
Jahre, in welchen das Aktienkapital gleich blieb ^, zusammen, 
so ergibt sich: 



^ Wenn eine Gesellschaft mit 10 Mill. Mk. Kapital 5 ^/o, eine andere 
mit 1 Mill. Mk. Kapital 10 ^/o Dividende verteilt, so ist die Durchschnitts- 

dividende beider Gesellschaften keineswegs gleich —^ — = Vk^/o; diese 

landläufige Berechnung ist deshalb falsch (den gerügten Fehler macht 
z. B. auch Sattler a. a. 0. S. 112), weil die 11 Mill. Mk. Aktienkapital 
500000 + 100000 = 600000 Mk. verteilen, was einer Durchschnittsdividende 
von 5,8 ^/o gleichkommt. Die einfache arithmetische Durchschnittsrechnung 
wäre nur fUr den Fall berechtigt, dafs beide Gesellschaften ein gleich 
grofses Aktienkapital besäfsen. Vgl. Körösy, Die finanziellen Ergeb- 
nisse der Aktiengesellschaften, Denkschrift für den internationalen Wert- 
papierkongrefs (Paris 1900). Berlin 1900. 
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Diskontogesellschaft. 



Jahre 


Grund- 
kapital 
Mill. Mk. 


Durch- 

schnitts- 

dividende 


Durch- 
schnittsknrs 


Rentabilitöt 

auf Grund des 

Durchschnitts- 

kurses 


1863—1869 


30 


7,71 


109,8 


7,110/0 


1872-1888 


60 


10,70 


187,3 


5,710/0 


1889 1893 


75 


9,00 


196,3 


4,58 o/o 


1895 1899 


150 


10,00 


201,2 


4,98 o/o 


1900 


150 


9,00 


176,2 


5,110/0 



Darmstädter Bank. 



Jahre 


Grund- 
kapital 
Mill. Mk. 


Durch- 

schnitts- 

dividende 


Durch- 
schnittskurs 


Rentabilität 

auf Grund des 

Durchscbnitts- 

kurses 


1863—1870 

1872 1888 

1889—1898 

1900 


26 

60 

80 

105 


• 

7,00 
8,38 
8,75 
6,00 


113,6 
145,5 
149,2 
130,7 


6,16 0/0 
5,74 o/o 
5,87 o/o 
4,59 o/o 



Zum Vergleiche stelle ich die Dividenden einiger anderen 
Spekulationsbanken für die Jahre 1876 — 1900 zusammen: 

Deutsche Bank: 6. 6. 6Va. 9. 10. lOVa. 10. 9. 9. 9. 9. 9. 
9. 10. 10. 9. 8. 8. 9. 10. 10. 10. lOVa. 11. 11. 

Dresdner Bank: 5V2. 6V2. 7. 9. 9. 9. 8. 8. 7V2. 7V2. 7. 
7. 9. 11. 10. 7. 7, 5V9. 8. 8. 8. 9. 9. 9. 8. 

Effekten- und Wechselbank (Frankfurt): 7V«. 8*/8. 9V6. 
141/2. 12. 13V8. 10. 9. 9. 8. 8. 7. 10. 11. 8. 4. 5. 5. 

6V2. 7V2. 7. 7. 7. 8»/4. 4. 

Österreichische Kreditanstalt: IV*. 8'/8. 8'/*. IIV4. 
IIV4. 10»/i6. 9»/8. 8«/«. 98/8. SVu. 8V8. 8V8. 9'/i«. 10»/8. 

lOVs. 88/4. 9Vl6. llVs. llVs. ll'/8. IIV4. 10»/8. 10. 11»/*. V 

14* 
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Im allgemeinen wird man wohl sagen dürfen , dafs seit 
Mitte der siebsiger Jahre die Spekulationsbanken im grolsen 
und ganzen den berechtigten Anforderungen, die man an die 
Stabilität der Bankdividenden stellen darf, gerecht wurden. 
Zu berücksichtigen bleibt aber, dafs die Dividenden in Pro- 
zenten des Aktienkapitals (Grundkapital) ausgedrückt werden 
und nicht etwa in Prozenten des gesamten Eigenkapitals 
(Grundkapital und Resevefonds). Wie dadurch das Endergebnis 
einigermafsen modifiziert wird, mag folgende Tabelle illu- 
strieren ' : Es betrug in Millionen Mark bei den deutschen 
Spekulationsbanken : 

1899 1898 1897 1896 

Aktienkapital 1829 1607 1335 1210 

Reservefonds 330 271 235 211 

Zusammen: 2159 1878 1570 1421 

Verteilte Dividende .... 149 126 102 93 
In Prozenten des Gesamt-Eigen- 

kapitals 6,88 6,71 6,48 6,52 

In Prozenten des Aktienkapitals 8,12 7,86 7,63 7,66 

Da die Reserven namentlich im letzten Jahrzehnt (zumal 
durch aufserordentliche Gewinne wie z. B. durch das Agio 
junger Aktien, vgl. darüber das folgende Kapitel) bedeutend 
vergröfsert wurden, so wird man vielleicht einen Bruchteil 
eines Prozents von der Dividende der letzten Jahre subtrahieren 
müssen, um die wirkliche Rentabilität des Unternehmens in 
jüngerer Zeit mit derjenigen in früheren Jahrzehnten ver- 
gleichen zu können. Prima facie dürfte man weiterhin wohl 
geneigt sein anzunehmen, dafs beim Steigen des Grundkapitals 
unter übrigens gleichbleibenden Umständen der 
Gewinn der Banken steigen müsse, weil die Unkosten beim 
Grofsbetriebe im allgemeinen relativ geringer sind, als beim 
Kleinbetriebe. Dem scheinen die Tatsachen aber auffallender- 
weise zu widersprechen. Eis betrugen die Unkosten: 



1 Nach den Angaben des „Ökonomist'' 1900 S. 476. 
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In Tausenden Bruttogewinn ßP^geÄ 
1900 : Bei 98 Provinzialbanken 21 753 117 224 18,6 «/o 

„ 18 Berliner Banken 31 564 144 544 21,9 »/o. 

Bei der Würdigung der Rentabilität einer Bank mufs 
auch in Rücksicht gezogen werden, dafs der Aktionär, abge- 
sehen von dem aus Dividenden stammenden Nutzen, auch hin 
und wieder auf andere Vorteile Anspruch erheben kann, es 
sei z. B. nur erinnert an das Bezugsrecht auf neu emittierte 
Aktien; und auf der anderen Seite ist nicht aufser acht zu 
lassen, dafs bisweilen die Dividenden keine wirklichen Gewinne 
des laufenden Geschäftsjahres darstellen; manchmal mag dies 
durch eine entsprechende Verschönerung der Bilanz für den 
„Outsider" unbekannt bleiben, zuweilen erklären die Banken 
jedoch ausdrücklich, dafs sie die Dividenden aus der Bank- 
reserve verteilen oder auch aus einem besonderen Dividenden- 
ergänzungsfonds. Die Darmstädter Bank hatte Anfang der 
siebziger Jahre einmal den Versuch gemacht, die Dividende 
auf 10 % zu stabilisieren. Zu diesem Zwecke sollte in den 
Jahren, in welchen die Dividende 10 ®/o übersteige, die Hälfte 
des Überschusses, und falls die Dividende 15 ^/o übersteige, 
gar der ganze Überschufs dem Reservefonds überwiesen werden. 
Andererseits solle aber der Reservefonds, soweit er 10 ®/o des 
eingezahlten Kapitals übersteige, verwendet werden, um die 
Dividende in Jahren, in welchen sie 10 ^/o nicht erreiche, bis 
zu dieser Höhe zu ergänzen. Diese statutarischen Bestim- 
mungen stellten sich jedoch in der Periode wirtschaftlicher 
Depression von 1874 — 1878 als unhaltbar heraus. Bereits in 
den Jahren 1873 — 1874 hatten zur Ergänzung der Dividende 
Summen von 1024745 fl. und 1400000 fl. dem Reservefonds 
entnommen werden müssen , der von 34^/8 ^/o des Aktien- 
kapitals im Jahre 1872 auf 19,85 ^/o im Jahre 1875 sank *. 
Bei den Versuchen, die Dividende zu stabilisieren, geht man 
von dem unzweifelhaft richtigen Gesichtspunkt aus, dals 
man in den fetten Jahren für die mageren Jahre Vorsorge 



1 Cf. Model S. 77. 
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treffen mufs. Der Fehler der Darmstädter Bank lag wesent- 
lich darin, dafs sie das normale Erträgnis mit 10 ^/o zu hoch 
annahm. 

Gegen die Stabilisierung hat man freilich geltend gemacht, 
dafs dadurch das Publikum über den „inneren Wert" der 
Aktien von Spekulationsbanken sich täuschen lasse. Mathe- 
matisch ausgedrückt, sei der „innere Wert" eines Unter- 
nehmens gleich dem Jetztwerte einer unendlichen Reihe von 
Jahreserträgnissen. Das Publikum lasse dies jedoch in aller 
Regel aufser acht und basiere seine Schätzung des „inneren 
Wertes" lediglich auf die Dividenden der letzten Jahre; seien 
diese stabil, so werde man die Papiere bald so hoch bewerten, 
dafs aus dem Kurse die Risikoprämie für früher oder später 
eintretende, länger andauernde, ungünstige Konjunkturen ganz 
eliminiert werde. 

Diese Argumentation ist jedoch nur scheinbar berechtigt; 
die Tatsachen haben oft genug bewiesen, dafs bei einer be- 
sonders hohen Zufallsdividende, welche die Spekulationslust 
des Publikums in hohem Grade anregt, der „innere Wert" 
jedenfalls nicht weniger übersehen wird, als dies bei einer 
durch Bildung eines Ergänzungsfonds herbeigeführten Stabili- 
sierung der Dividende der Fall sein dürfte. 

Aus welchen Quellen den Banken ihre Gewinne zufliefsen, 
dürfte nach den Erörterungen des vorigen Abschnitts hinläng- 
lich klar sein. 

Daher kann ich mich an dieser Stelle damit begnügen, 
einige Daten mitzuteilen, die etwas genauer darüber unter- 
richten, in welchem Verhältnisse Bruttogewinn und Erträgnisse 
des regulären Bankgeschäfts (Sorten, Coupons, Wechsel, Zinsen, 
Provisionen und Kommanditen) zu einander stehen. Diese 
Tabelle stützt sich für das Jahr 1895 auf die Angaben von 
Loeb, für die Jahre 1896 und 1897 auf diejenigen von 
Mankiewicz (Conrads Jahrbücher, III. Folge, Band 13 
bezw. Bd. 16). Die Zahlen pro 1900 sind aus den betr, 
Jahresberichten entnommen; bei den Kommanditen sind nur^/s, 
als aus regulären Bankgeschäften stammend, angenommen. 
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Name der Bank 


Bruttogewinn 
in Mill. Mk. 


Erträgnisse des regu- 
lären Bankgeschäfts 
in Mill. Mk. 




1896 


1896 


1897 


1900 


1895 


1896 


1897 


1900 


Deutsche Bank .... 
DiskontogeselLschaft . . 
Dresdner Bank .... 
Handelsgesellschaft . . 
Nationaibank .... 


16,5 

16,7 

18,0 

9,8 

6,3 


18,5 

16,9 

12,1 

9,3 

6,3 


20,6 
17,3 
14,1 
10,3 
7,0 


31,1 
19,9 
19,5 
12,5 
6.9 


12,6 
7,3 
9,0 
6,3 
4,1 


14,1 

10,8 
9,4 

7,1 
4,4 


15,6 

lU 
10,4 

7.5 

4,7 


25,2 

15,9 

18,4 

9,1 

6,0 


Zusammen : 


67,3 


63,1 


69,3 


89,9 


39,3 


45,8 


49,3 


74,6 



Begreiflich ist es, wenn auch nicht zu billigen, dafs die 
Banken hin und wieder, namentlich in Zeiten der Not, sich 
nach künstlichen Mitteln umsehen, um ihre Einnahmen zu 
steigern. Ist das Institut angesehen, so mag z. B. manchmal 
die Ausgabe junger Aktien und der dadurch erzielte Agio- 
gewinn recht verlockend sein. Zum Lobe der deutschen 
Banken mufs allerdings konstatiert werden, dafs sie sich doch 
nur selten zu Manipulationen verleiten liefsen, die aufserhalb 
des Geschäftsbetriebes eines „ordentlichen Kaufinanns" liegen. 
Ausnahmen gibt es jedoch auch hierin. Ich will nicht hin- 
weisen auf Vorgänge der allerjüngsten Vergangenheit; wenn 
ich hier dagegen auf eine Tatsache hinweise, die schon 
Jahrzehnte alt ist, so tue ich es hauptsächlich, um durch 
ein Beispiel die „Jugendzeit" des deutschen Spekulationsbank- 
wesens zu charakterisieren, wie die Spekulationsbanken in 
den ersten Zeiten ihres Bestehens während einer kritischen 
Periode sich aus den Klemmen zu ziehen und ihre Rentabilität 
hoch zu halten suchten. In der kritischen Zeit des Jahres 1857 
gab die Darmstädter Bank für SVa Mill. fl. Berechtigungs- 
scheine aus, und als diese auf 54 fl. pro Stück standen, wurde 
von der Direktion ein Konsortium gebildet zwecks Inscenierung 
einer Schwänze. Dies gelang grofsartig, der Kurs der Be- 
rechtigungsscheine stieg bis auf 120, die Bank gewann aus 
dem schwindelhaften Manöver über 700 000 fl. ^ Ähnliches wird 



1 Vgl. Wirth, Geschichte der Handelskjrisen, S. 293 und 294, und 
Model a. a. 0. S. 58. 
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aus jener Zeit mehrfach berichtet und man darf sicli daher 
kaum darüber wundem, dafs selbst ein so vorsichtig urteilender 
Mann wie Otto Michaelis auf Grund der Beobachtungen, 
die er in den fünfziger Jahren machte, nicht als Freund der 
Spekulationsbanken auftrat. 

Operationen wie die eben geschilderte, sind jedoch wenig- 
stens in neuerer Zeit nur Ausnahmen, die Banken wissen sehr 
wohl, dals ein derartiger Extragewinn allzu teuer bezahlt wird 
mit dem Verluste des für den Kredit der Bank so notwendigen 
Vertrauens der Öffentlichkeit und dafs daher für sie Ehrlichkeit 
die beste Politik ist und bleibt 

Nur yerhältnismäfsig sehr selten bedurfte es übrigens 
künstlicher Mittel, um den Aktionären eine Dividende 
zahlen zu können. Gewifs hat wohl jede der grofsen deutschen 
Spekulationsbanken in ihren Annalen Unglückstage zu ver- 
zeichnen, an denen der Vergleich mit einer „Pharobank** 
(Michaelis) nahe genug lag. So brachte der Berliner 
Handelsgesellschaft die Finanzierung der Muldenthalbahn im 
Jahre 1878 einen Verlust von 6^/8 Mill. Mk. Schon wenige 
Jahre darauf erlitt dieselbe Bank weitere Verluste in Höhe 
von 8 Mill. Mk. , was sie an den Rand ihres Unterganges 
brachte, im Laufe des Monats August 1882 fielen die Aktien 
um nicht weniger als 30,75 ®/o * ; und als 1891 die Katastrophe 
für die portugiesischen Staatsgläubiger hereinbrach, bedeutete 
dies für die Darmstädter Bank einen Verlust von 2^/2 Mill. Mk.; 
während ihr das irreguläre Bankgeschäft in dem Jahre 1890 
noch erheblich über 3 000 000 Mill. Mk. einbrachte, betrug die 
entsprechende Summe im Jahre 1891 nur noch etwas mehr 
als 400000 Mk., der Reingewinn belief sich trotzdem aber 
doch auf 4,6 Mill. Mk. und eine Dividende von 5^/4 ^/o konnte 
verteilt werden. Das war die Folge einmal davon, dafs bei 
der Verschiedenartigkeit der Geschäfte, mit denen die Bank 
sich abgab, die Verluste in etwa kompensiert wurden durch 
Extragewinne bei anderen Geschäften, hier waren es z. B. 
die Terraingeschäfte ^. Dann war es vor allem eine Folge 

1 Vgl. Model S. 96 ff. 

a Vgl. Meyer a. a. 0. S. 99. 



— 217 — 

der Verbindung des irregulären Bankgeschäftes mit dem regu- 
lären. Hier, wie in manchen anderen Fällen, hat es sich 
gezeigt, dafs die Pflege des regulären Bankgeschäfts für die 
Banken nicht nur eine sehr wertvolle Unterstützung für ihre 
Emissionen bildet, sondern zugleich das beste Mittel ist, um 
den Banken auch über Zeiten wirtschaftlicher Depression 
hinwegzuhelfen. Wenn sich allerdings eine Bank so vollständig 
identifiziert mit einem einzigen oder einigen wenigen indu- 
striellen Unternehmungen, wie dies die Leipziger Bank und 
die Dresdener Kreditanstalt taten, die, indem sie ihren Beruf 
vollkommen preisgegeben hatten, den Namen „Bank" doch 
nur noch als Aushängeschild benutzten, dann wird es ihr wenig 
nützen , dafs sie sich gleichzeitig auch noch mit regulären 
Bankgeschäften abgibt. Das wird für sie in stürmischen 
Zeiten nicht nur keinen Halt bilden, sondern im Gegentieil 
nur bewirken, dafs sie mit noch gröfserer Wucht und gröfserer 
Schnelligkeit an die Klippe der Geld- und Kreditnot geworfen 
wird, an der sie zertrümmern mufs. 

Im allgemeinen wird man unzweifelhaft den Satz als 
richtig bezeichnen müssen: Jemehr die Bank sich dem regu- 
lären Bankgeschäfte widmet, desto stetiger die Rentabilität, 
desto stabiler in der Regel infolgedessen auch der Kurs. 
Wir werden weiter unten sehen, dafs die englischen Speku- 
lations- Gesellschaften in den Zeiten der wirtschaftlichen 
Depression Anfang der neunziger Jahre sich ganz erhebliche 
Kursrückgänge gefallen lassen mufsten. Bei den deutschen 
Spekulationsbanken war das bei weitem nicht so sehr der Fall. 
Es betrug die durchschnittliche Steigerung bezw. der Rückgang 
gegenüber den Vorjahren* bei den 

1889 1890 1891 1892 

Industrieaktien + 16,69 — 21,06 — 10,44 — 9,40 
Bankaktien . + 8,65 —10,54 — 8,48 —4,93 

Und auch in der Gegenwart sind die Kurseinbufsen der 



1 Vgl. den Artikel „Bank- und InduBtriewerte an der Berliner B(yr8e'' 
„Berüner Tageblatt« 1892 Nr. 18. 
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grofsen Banken verfasltnismlfsig nicht sehr grob^. — Vor 
etwa zehn Jahren schrieb das .Berliner Tageblatt": , Werden 
die Resultate der Banken, die durch die Krise im Emissions- 
geschäft empfindlich benachteiligt sind, wie diejenigen, die 
davon nur berührt werden, zusammengefalst, wird gleichseitig 
beachtet, dab die meisten der Banken auch ftkr 1891 be- 
friedigende Dividenden zu verteilen vermögen, so drängt sidi 
die Frage auf, warum unsere Banken in günstigen Börsen- 
perioden mit gar so grofsem Eifer in mancherlei Fällen zum 
Schaden der Gesamtheit das Gründen und fhnittieren betreiben." ^ 
Eine ähnliche Frage scheint auch die letzte Erisis nahe zu 
legen. 



Vergleicht man die Dividenden der deutschen Banken mit 
denjenigen der englischen, so ergibt sich, dafs die letzteren 
im allgemeinen sowohl stabiler, als auch höher sind. Ersteres 
erklärt sich daraus, dafs die englischen Banken das speku- 
lative Geschäft in seinen schwankenden E^rträgnissen weniger 
pflegen, dann aber auch aus ihrem emsigen Bestreben, ihren 
Aktien „quasi consol air^ zu geben, d. h. sie so gut wie 
Konsols zu machen durch vorsichtige Gewinnverteilungspolitik. 
Die höhere Dividende ist sehr wesentlich eine Folge davon, 
dais bei fast sämtlichen Banken nur ein geringer Prozentsatz 
des Aktienkapitals eingezahlt ist, nach dessen Mafsgabe die 
Dividenden berechnet werden. Der gröfsere Teil des Aktien- 
kapitals ist „callable Liability^ (noch nicht in Anspruch ge- 
nommene Zahlungsverpflichtung der Aktionäre), sei es „Reserve 
Liability", die nur im Falle der Liquidation angreifbar ist, 
oder callable Liability im engeren Sinne, die auf Bescblufs 
der Generalversammlung zu jeder Zeit einberufen werden 
kann. Stellen wir die Ergebnisse von vier gröfseren Banken, 
deren Paid up Capital, Callable Liability und Reserve Liability 
seit 1890 gleich geblieben sind, gegenüber, so ergibt sich: 



^ Vgl. Anhang. 

3 „Berliner Tageblatt'' 1892 Nr. 80 Handelsblatt 







SS- 


53 


SS 


Dividende 


Böraenprda 




pro 
IS'JO 


S 


Uli. 

ISIIO 


nlt. 
1890 


nit. 
1900 


Capital and Counties . 
London and Countj ■ . 
liondon and Westminster 
London Joint Stockbank 


50 
80 
100 
100 


10 
20 
20 
15 


10 
20 
80 


30 
40 

50 


18 
22 
16 

12V2 


18 

16 
12 


39 
9i 

3Vh 


104 

61'/s 
34V3 


40 
106 
66'/« 



Die Rentabilität der Aktien dieser vier Institute nach 
Mafsgabe der Börsenkurse ultimo Dezember der Jahre 1887, 
1897 und 1900 war folgende: 





1887 


1897 


1900 


Capital and Counties . . 


5'/8 


4>/. 


4'/. 


London and County . . 


i'l. 


4'/. 


4"/. 


London and Westminster 


i'l. 


i'l. 


i'l. 


London Joint Stockbank 


5';. 


i'k 


4«;. 



Diese Rentabilitätssätze bleiben nur wenig hinter den ent- 
sprechenden Zahlen, die wir für die deutscheu Banken fanden, 
zurück. Das ist um so anfallender, weil in England die 
Rentabilität des Kapitals entsprechend dem niedrigem landes- 
üblichen Zinsfnfae nicht so hoch ist, wie in Deutschland ', und 
weil femer die Stabilität der Dividenden sowie die weniger 
riskante Tätigkeit der englischen Banken wohl geeignet 
erscheint, deren Aktien zu besonders gesuchten Änlagepapieren 
zu machen. Wenn trotzdem die Nachfrage nicht derartig ist^ 
dafs der Kurs so hoch getrieben wird, wie man demgemäfs 
wohl erwarten sollte , so ist dies einmal eine Folge der even- 
tuellen Nachschufapflicht der englischen Bankaktionäre, dann 
aber, wie ich glaube annehmen zu dürfen, ein Beweis da^r, 



■ 2*/i%ige (Dach 1903 2Vi%ige) en^ÜBche EoDBOla erreichten in den 
letzten Jahren wiederholt einen fiber 110 hinansgeheadeii Kdib, wShnnd 
die deutsche 3Vt%ige Beichsan leibe in deraelben Zeit nur mIu MtRh 
äni^ Prozente über Pari notiert weiden konnte. 
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dafs das englische Publikum — aus guten GrQnden, wie wir 
aus den vorigen Abschnitten wissen — an ,the quasi consol 
air^ der englischen Bankaktien nicht recht glauben mag. 
Allerdings li^ gleichzeitig auch der Schlufs nahe, dafs der 
Deutsche den Banken gegenüber vertrauensseliger ist, als der 
Engländer und sich daher mit einer verhältnismäCsig geringeren 
Risikoprämie begnügt. 

Bewegt sich das Geschäft der englischen Depositenbanken 
in regulären Bahnen, so mufs ihr Bruttogewinn in der Haupt- 
sache abhängen von der Differenz, die sich ergibt, wenn man 
die durchschnittlich gewährte Vergütung für Bankdepositen 
abzieht von dem Diskontsatze, den die Banken sich im Durch- 
schnitte berechneten. Diese Differenz (Profit Margin) stellte 
sich für die Jahre 1884 — 1899 (nach den jähriichen Mit- 
teilungen in der Januar No. des „Bankers Magazine **) wie folgt: 

pro 100 i? 8. d. 

1884 10 2 

1885 5 4 

1886 9 8 

1887 8 7 

1888 9 8 

1889 11 9 

1890 15 6 

1891 15 10 

1892 4 

1893 10 6 

1894 3 

1895 5 11 

1896 9 9 

1897 13 10 

1898 19 3 

1899 1 2 

1900 1 4 7 

Übersieht man diese Zahlenreihe, so wird man vielleicht 
erstaunt fragen, wie es denn überhaupt möglich ist, dafs bei 
diesem überaus schwankenden „Profit Margin" die Dividenden 
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eine so grofse Gleichmäfsigkeit aufweisen. Des Rätsels Lösung 
liegt, wie schon angedeutet, in erster Linie in einer weisen 
Gewinnverteilungspolitik der engHschen Banken, die in gün- 
stigen Jahren mit der Dividendenausschüttung sehr zurück- 
haltend sind, dafür aber in ungünstigen Jahren entsprechend 
freigebiger sein könnten^. Zugleich legt aber obige Tabelle 
die Annahme nahe, dafs der „Profit and loss account** der 
englischen Banken von den Geschäften, die mehr abseits einer 
reinen Depositenbank liegen (fortnightly-loans, Effekten und 
sonstige „Extrageschäfte"), nicht unwesentlich beeinflufst 
wird. — Einen beachtenswerten Gewinn scheinen die eng- 
lischen Banken übrigens auch aus nicht abgeholten Depositen 
zu erzielen. Im Jahre 1894 wurde sogar im englischen Unter- 
hause ein besonderer Gesetzantrag gestellt, dahin gehend, 
dafs diese reichlichen Summen „to Her Majesty's Exchequer" 
überführt werden sollten, um als Nationalfonds zwecks Unter- 
stützung bedürftiger alter Leute verwandt zu werden^. 



^ Man ist in England auf Stetigkeit der Bankdividenden so besorgt, 
dafs man in besonders günstigen Jahren statt einer Steigerung der Divi- 
denden sich vielfach zur Austeilung eines „Bonus^ entschliefst, d. h. man 
gibt dem Kinde einen anderen Namen. B.M. empfiehlt dies wiederholt 
dringend. So heifst es z. B. in Bd. LXXI (1901) S. 47 : „As on previous 
occasions, we wouid again direct the attention of bank direktors to the 
desirability of distributing increased profits in the direction of bonuses 
rather than in large dividends. The latter course must be regarded as 
undesirable hj those who prefer to see the maintenance of steady banking 
dividends and firm quotations for banking shares rather than the extreme 
fluctuations in the latter, which are the more likely to occur with greatly 
varying dividends." 

a Vgl. den Artikel „ünclaimed Bank Deposits" in B.M. Bd. LXIU 
(1897) S. 530 ff. 



Kapitel IL 
IKe SickCTkeh 4er Baakn. 

tS 1. Die Garantiemittel (Grandkapitml 

and Reserren). 

Ungleich schwieriger ab hinsichtlich der Rentabilitilt ein 
Urteil zu gewinnen ist es, ein aach nur in etwa zaTerlbsigeB 
Bild Ton der Sicherheit der Banken zu geben. Nicht nnr daCs 
gerade in diesem Pankte die Bilanzen recht lakonisch und 
mehrdeotig sind, es tritt der Umstand hinzu, da(s die meisten 
der diesbezüglichen Angaben eben nur für den Bilanztag gelten 
und daher selbst filr den Fall, da(s sie nach bestem Wissen 
und Gewissen gemacht sind, einen nur problematischen Wert 
haben. Wirklich zuverlässige Mitteilungen kann man eigent- 
lich lediglich über die Höhe der Garantiemittel machen. Sie 
sind bei den deutschen Banken im letzten Jahrzehnt stark 
— Vielleicht darf man sagen zu stark — angewachsen*. 



Jabr 


Aktien- 
kapital 


Reserve 


Garantie- 
mittel 


Vertiiltms der 

Depositoi XQ den 

Garantiemitteln 




in Millionen Mark 




L 


n. 


HL 


IV. 


1891 
1892 
1893 
1894 
1895 
1896 
1897 
1898 
1899 
1900 


1053 
1057 
1046 
1068 
113 
1240 
1418 
1688 
1906 
1960 


192 
200 
196 
200 
210 
235 
271 
330 
374 
391 


1245 
1257 
1200 
1268 
1345 
1475 
1689 
2014 
2280 
2351 


31 «/o 
31 «/o 
32»/o 
39 «/o 
37<>/o 
38 «/o 
36 «/o 

35 «/o 

36 «/o 
420/0 



Zum Vergleiche füge ich die entsprechenden Angaben für 
die Berliner Banken gemäfs ihren Bilanzen pro 1900 bei: 



Aktienkapital : 1 020 i ^ ,. ._ , 
Reserven; 391 [ ^^^^^^'^^'^^^ 



zusammen: 1411 Mill. 



Die Depositen betragen bei diesen Banken 415 Mill. Mark, 
oder ca. 29**/o der Oarantiemittel. 

Die Provinzialbanken gaben pro ultimo 1900 ihr Aktien- 
kapital mit 940 Mill., ihre Reserven mit 160 Mill. Mark an, 
ihre Depositen beliefen sich gleichzeitig auf 580 Mill. Mark, 
d. h. auf fast SS"/» der gesamten Garantiemittel. 

Man mnfs gestehen, dafs das Verhältnis der Garantie- 
mittel zu den Depositen namentlich bei den grofaen Spekulations- 
banken ein recht günstiges ist. Dazu kommt, dafs insbesondere 
die Reservefonds bei den Berliner Orofsbanken sehr reichlich 
dotiert sind, sie machen nicht weniger als 94**/o der Depositen 
aus (gegen ca. 2T'l<i bei den Provinzalbanken). 

Ein Vergleich der Reservefonds einer Anzahl gröfserer 
und kleinerer Banken ergibt nach Mafsgabe der Bilanzen 
pro 1899 und 1900 — erstere in Klammem beigefügt — 
folgendes Resultat: 



Kapita! 
MilL Mk. 






DflQtBpheBank (gegr. 187Ü) 

Diskontogesellschnft (ge- 
gründet 18511. . . . 

Berliner HandelBgeaell- 
Bchaft (gegr. 1856) . . 

Nationalhant (gegr. 1881) 

Brealaaer Diskontobank 
(gegr. 1870) .... 

Uttteldeutsche Kreditbank 
(gegr. 1856) .... 

Berliner Bank (gegr. 1889) 

Deutsche ElT^ten- und 
Weuhselbank (Frank- 
fui-t, gegr. 18721 . 

Hannove räche Bank (gegr 
1856) 

Deutsche Nationalbank 
(Bremen, gegr. 1871) 

Dortmunder Bank (Dort' 
mund, gegr. 1878) . . 

■ Zugleich Diiidendeo 



(150) 
(130) 

(90) 
(60) 

(50) 

.-i (45) 



2 (28,3)|19, 
9(19) 



,8 (14.5) 
(n,2)' 



10 (30) 
,5 (22,.5)| 2.S 
.5 (11,3) 
10(8) 

niuiigsfODda. 



- (0,02) 

,a(-) 

,3 (0,3) 
,3 (0,2) 



7,7 % 
11,1% 

12% 
10,5 •/• 
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Diese Zahlen erscheinen zunächst auffallend genug, man 
dürfte geneigt sein, aus ihnen den Schlufs zu ziehen: je 
gröfser das eigene Kapital der Banken ist, desto mehr Ge- 
wicht legen dieselben auf eine starke Reserve. Tatsächlich 
ist diese aber vorwiegend eine Folge gesetzlicher Bestimmungen. 
§ 262 des Handelsgesetzbuches schreibt nämlich vor, dafs in 
den Reservefonds einzustellen ist nicht nur von dem jährlichen 
Gewinn mindestens V20, bis der Reservefonds Vio des Grund- 
kapitals beträgt, sondern auch: 

1. „Der Betrag, welcher bei der Errichtung oder bei 
einer Erhöhung des Grundkapitals durch Ausgabe der 
Aktien für einen höheren als den Nennbetrag über 
diesen und über den Betrag der durch die Ausgabe der 
Aktien entstehenden Kosten hinaus erzielt wird;" 

2. „Der Betrag von Zuzahlungen, die ohne Erhöhung des 
Grundkapitals von Aktionären gegen Gewährung von 
Vorzugsrechten für ihre Aktien geleistet werden, soweit 
nicht eine Verwendung dieser Zahlungen zu aufser- 
ordentlichen Abschreibungen oder zur Deckung aufser- 
ord entlicher Verluste beschlossen wird." ^ 

Welch gewaltige Summen den Banken durch dieses Agio 
zuflössen, wird aus folgenden Angaben deutlich werden. 
Es wurden emittiert: 

Deutsche Bankaktien^. 



Jahr 


Nominal effektiv 
in Mill. Mk. 


Agio 
Prozent 


1889 


104,4 136,8 


31,3 «/o 


1890 


78,7 104,0 


32,1 o/o 


1891 


33,1 40,9 


23,6 0/0 



^ Die Bestimmung ad 2 ist eine Neuerung, die seit 1. Jan. 1900 in 
Kraft ist. Die Zuzahlungen können entweder lediglich der „Sanierung^ 
der Gesellschaft dienen, dann ist nichts gegen sie einzuwenden, oder aber 
sie werden nur geleistet, „um in der Bilanz den Anschein eines zur be- 
liebigen Verwendung geeigneten Gewinns hervorzurufen^. Diese Machi- 
nation wollten die Gesetzgeber vereiteln. Cf. Gareis, Handelsgesetz- 
buch, Handausgabe, S. 238. 

^ Nach den jährlichen Mitteilungen des deutschen „Ökonomist" zu- 
sammengestellt. 
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Deutsche 


> Bankaktien. 




Jahr 


Nominal 




effektiv 


Agio 


in 


Mill. 


Mk. 


Prozent 


1892 


2,0 




2,5 


25,0 »lo 


1898 


21,6 




34,0 


57,5 »/o 


1894 


31,6 




36,2 


14,5 o/o 


1895 


113,0 




143,1 


26,6 o/o 


1896 


157,8 




213,4 


35,3 «/o 


1897 


173,1 




265,7 


35,3 o/o 


1898 


273,3 , 




372,8 


36,7 «/o 


1899 


211,6 




276,5 


30,6 «/o 


1900 


138,0 




174,5 


26,5 o/o 



Die grofse Mehrzahl der Neuemissionen von Bankaktien 
waren ohne Zweifel junge Aktien schon bestehender Unter- 
nehmen. Das durch die obigen Zahlen gegebene Bild mag 
noch etwas klarer werden durch einige Angaben über den 
speziell von Grofsbanken erzielten Agio -Gewinn: 





Deutsc 


he Bank. 




Jahr 


Nominalbetrag 
Mill. Mk. 


AuBgabeknrs 


A^o 
Mill. Mk 


1870 


15 


pari 




1871 


15 


110 o/o 


1,5 


1872 


15 


pari 




1881 


15 


130 o/o 


4,5 


1888 


15 


140 o/o 


6,0 


1895 


25 


150 o/o 


12,5 




Diskontog 


esellschaft. 




Jahr 


Nominalbetrag 
Mill. Mk. 


Ansgabeknrs 


Agio 
Mill. Mk. 


1870 


6 


110 o/o 


0,6 


1871 


9 


120 o/o 


1,8 


1872 


3 


147 o/o 


1,3 


1882 


12 


140 o/o 


4,8 


1889 


15 


155 o/o 


8,25 


1898 


15 


156 o/o 


8,40 


(Feber, D 


epositenbuiken u. Sp< 


ikulationsbsnken. 


15 





— 
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Dresdi 


ner 


Bank. 




Jahr 


Nominalbetrag 
Mill. Mk. 




Angabeknrs 


Agio 
Mill. Mk 


1879 


5,4 




105 o/o 


0,27 


1881 


9 




118 ö/o 


1,62 


1883 


12 




116,5 ö/o 


1,89 


1887 


12 




120 «/o 


2,40 


1889 


12 




136,5 o/o 


4,40 


1897 


25 




135,5 o/o 


9,13 


1899 


15,5 




140 »/o 


6,2 



Alle drei Gesellschaften haben zudem noch sehr erhebliche 
Gewinne gemacht bei der Angliederung fremder Institute 
an sich, so die Deutsche Bank 1897 durch Begebung von 
50 Mill. Mark Aktien zum Umtausch gegen Aktien der 
Bergisch-Märkischen Bank und des Schlesischen Bankvereins, 
die Diskontogesellschaft 1895 durch Ausgabe von 40 Mill. Mark 
Aktien zwecks Einlösung der Aktien der Norddeutschen Bank. 
Die Dresdner Bank erzielte 1895 durch „Angliederung der 
Bremer Bank" einen Buchgewinn von 4V2 Mill. Mark. Auch 
diese Summen wurden meist dem Reservefonds überwiesen. 
Tatsächlich ist nun aber der Reservefonds der deutschen 
Banken gar kein „Fonds" im Sinne einer bestimmten, 
fafsbaren Vermögensmasse; den Tatsachen würde es vielmehr 
entsprechen, wenn man von einem „Reservekonto" ^ redete. 
Der Reservefonds ist auf Grund der Normativbestimmungen 
des Handelsgesetzbuches (§§ 261,5 und 262) in der Tat nur 
eine „Buchoperation", er erscheint daher auch nicht auf der 
Aktivseite, sondern auf der Passivseite der Bilanz. 

„Die sämtlichen Reservefonds bilden einen Teil der 
Betriebsmittel der Gesellschaft und werden daher nicht ge- 
trennt verwaltet", so heifst es ausdrücklich in den Satzungen 
der Deutschen Bank und genau so wird durchweg von allen 
anderen Banken in Deutschland verfahren. Zwar heifst 
es z. B. im § 31,8 der Satzungen der Nationalbank, und § 37,8 
des Statutes der Berliner Bank stimmt wörtlich damit überein : 



1 Vgl. Vos berg in der „Gegenwart" 1901 S. 178 und unten Abschnitt V. 
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„Die zu dem Reservefonds gehörigen Gelder dürfen 
im Qeschäftsverkehre der Gesellschaft verwendet werden. 
Insoweit ihre getrennte Anlegung vom Auf- 
sichtsrat verfügt wird, fliefsen die aufkommenden 
Zinsen dem Reingewinn zu." 

Aber praktisch hat die letztere Klausel meines Wissens 
bei keiner der beiden Banken irgendwelche Bedeutung erlangt. 

Dagegen, dafs der Reservefonds werbend im Geschäfte 
angelegt ist, »lassen sich zweifelsohne berechtigte und schwer- 
wiegende Bedenken geltend machen. „Was hat z. B." so 
kann man wohl fragen^ „der Leipziger Bank ihr Reserve- 
fonds von 17 Mill. Mark genützt?" Auf der anderen Seite 
wendet man allerdings ein, wenn der Aktionär sein Geld in 
Aktien anlege, also die Aktiengesellschaften für gut und 
sicher halte, so könne er auch nichts dagegen haben, dafs 
der Reservefonds in dieser guten und sicheren Gesellschaft 
angelegt werde und ferner, bei einem Bankerotte bekomme 
man doch nichts vom Reservefonds, weil der doch vor der 
Anmeldung des Konkurses längst verbraucht sei. Klingen 
diese Einwände auch etwas zu sophistisch um gröfseren Wert 
darauf zu legen, so läfst sich dagegen ein anderer recht wohl 
hören. Der Reservefonds habe die wichtige „negative Funk- 
tion" bei jeder Bilanzfeststellung ein reeller Passivposten zu 
sein.^ — Nur soviel an dieser Stelle vom Reservefonds und 
Reservekonto; im nächsten Abschnitte wird sich Gelegenheit 
bieten, auf die Frage noch etwas näher einzugehen. 



Bei 82 englischen Depositenbanken (exkl. der Bank 
von England) betrug das eingezahlte Aktienkapital am 
30. Juni 1900: 45,9 Mill. £, während die Summe der Depo- 
siten sich gleichzeitig bei denselben Instituten auf 572 Mill. ßS 
d. h. auf 1246^/0 des Grundkapitals belief. Am 31. Dez. 1900 
verfügten dagegen 118 deutsche Depositen- und Spekulations- 

* Vgl. Vosberg a. a. 0. 

« Vgl. „Frankfurter Zeitung« vom 26. Juli 1901 Nr. 205. 

15* 
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Banken über ein Aktionkapital von 1019,9 Mill. Mark, denen 
nur 414,6 Mill. Mark (= ca. 4 1 ®/o) Depositen gegenüber- 
standen ! 

Vergleichen wir diese Zahlen, so wird man über den 
gewaltigen Unterschied einigermafsen erstaunt sein. Der Um- 
stand, dafs der englische BegriflF „Depositen" mehr umfafst 
als der deutsche, vermag das Resultat des Vergleichs inmier- 
hin verhältnismäfsig doch nur unerheblich zu modifizieren. 
Aber es ist wohl zu beachten, dafs die englischen Banken 
sich, abgesehen von den eingezahlten Kapitalien, noch auf er- 
hebliche Summen stützen können, die sich vorläufig noch in 
den Händen der Aktionäre befinden. Zu den obigen 45,9 Mill. 
traten noch 155,6 Millionen, die noch nicht „einberufen** 
(uncalled) waren. 

Im allgemeinen wird man wohl behaupten können, dafs 
den Kreditoren der Bank in der Regel wenig daran Hegt, ob 
die Bank mit einem gröfseren oder kleineren Eigenkapital 
arbeitet, ihnen kommt es in erster Linie auf die Höhe 
des Garantiefonds an; arbeitet dieser in der Bank nicht ganz 
mit, sondern befindet er sich noch zum Teil im Eigentum 
der Aktionäre, so wird das den Bankgläubigern vielleicht 
sogar gerade angenehm sein. Eine naturnotwendige Folge 
der englischen Gepflogenheit, den Bankaktionären eine Nach- 
schufspflicht ohne spezielle Sicherheitsleistung für Erfüllung 
derselben aufzuerlegen, ist es, dafs den Direktoren die Be- 
fugnis eingeräumt wird, solche Personen als Aktionäre nicht 
zuzulassen, deren finanzielle Position die Furcht nahelegt, 
dafs sie im Falle der Not einer Kapitaleinberufung nicht 
nachkommen können. Daher ist die Zahl der „Proprietors*' 
bei den englischen Banken eine relativ geringe. Auf Grund 
der Liste, die seitens der englischen Aktiengesellschaften über 
ihre Aktionäre dem Registrar of Joint Stock Companies 
jährlich eingereicht werden mufs, ^ kann folgende Zusammen- 
stellung gemacht werden: 



^ Der § 26 der Companies Act von 1862, welcher auch gegenwärtig 
in Kraft ist, schreibt vor: ,,Jede unter dieses Gesetz fallende Company 
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Name der Bank 



Zahl der 
Aktien 



Ge- 
samt- 
betrag 



Ein- 
gezahit 



pro Stück 



Zahl der 
Aktionäre 



mim 



mm 



1. London and Westminster 

2. National 

•3. London Joint Stock . . 

4. Union 

5. London and Provincial . 

6. Barclay & Co 

7. Lloyds 



140000 
150000 
120000 
110000 
160000 
302100 
356 000* 



100 i? 

50 
100 
100 

10 

20 

50 



20 i? 
10 
15 
15V9 

5 

8 

8 



9400 
6 207 
4730 
5 200 
4632 
550 
10300 



9600 
6 298 
4865 
5300 
6403 
647 
10770 



1338100 



41 019 43 883 



* Bei Lloyds Bank betrug die Zahl der Aktien im Jahre 1899/1900 nur 332000. 

Nehmen wir nun als ungeßlhre. Durchschnittszahlen fiir 
diese 7 Banken 1 300 000 Aktien und 42 000 Aktionäre an, so 
ergibt sich, dafs jeder Aktionär im Durchschnitte etwa 
30 Aktien ein und derselben Bank besafs. Wenn also ein 
Nachschufs von nur 30 £ eingefordert wurde, so mufste jeder 
Aktionär 900 £ oder 18 000 Mark zahlen. Es ist aber selbst- 
verständlich , dafs von denjenigen, die in England überhaupt 
Bankaktionäre werden können, sich selten jemand nur an 
einem Bankunternehmen beteiligt und der einzelne wird 
daher weit mehr Bankaktien und infolgedessen auch erheblich 
höhere Nachschufsverbindlichkeiten haben, als die eben an- 
genommenen Durchschnittszahlen betragen. Vergegenwärtigt 
man sich ferner, dafs bei etwaigen Zahlungsschwierigkeiten 
einer Bank sofort auch das Mifstrauen gegen die anderen 
rege wird, und es sich daher leicht ereignen kann, dafs gleich- 
zeitig mehrere Banken gröfsere Anforderungen an ihre 
Aktionäre stellen, so wird man doch wohl nicht umhin können, von 



mit einem in Aktien zerlegten Grundkapital hat mindestens einmal in 
jedem Jahre eine Liste derjenigen Personen aufzustellen, welche . . . . 
Mitglieder (Members) der Gesellschaft sind. Die Liste hat Namen, Woh- 
nung und Stand aller in ihr aufgeführten Mitglieder, sowie den Aktien- 
besitz eines jeden derselben anzugeben und ist mit einer Übersicht zu 
verbinden, welche über den Stand der Gesellschaft und Veränderongen 
hinsichtlich der Mitgliederzahl Auskunft gibt" 
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einem Lobe des englischen Systems solange Abstand zu nehmen^ 
bis es sich in der Praxis einmal wirklich bewährt hat. Vor- 
läufig wird man den Argwohn nicht unterdrücken können, 
dafs in günstigem Falle doch Monate vergehen werden, ehe 
die Aktionäre ihre Einzahlungen gemacht haben, da man 
doch unmöglich erwarten kann, dafs sie einer Eventualität 
zuliebe, die ihnen ebenso fern liegt, wie etwa den deutschen 
Bankaktionären der Zusammenbruch ihrer Bank, auf Liquidi- 
tät ihrer Kapitalanlagen besonders bedacht sind, und doch 
käme es in kritischen Zeiten gerade, in erster Linie auf die 
Liquidität der Bankmittel an. Man geht mithin kaun) zu 
weit, wenn man sagt, dafs durch die Einberufung des unein- 
gezahlten Aktienkapitals den Gläubigern nur wenig geholfen 
wird — zumal die dabei in Frage kommenden Summen nur 
einen geringen Prozentsatz der Gesamtverbindlichkeiten aus- 
machen (1900: ca. 27^/o der Depositen und ca. 23®/o des Ge- 
samtverbindlichkeiten) — den Aktionären dagegen, die ein 
Vielfaches des Aktienbetrages nachzahlen müssen, ein Schaden 
zugefügt wird, der in vielen Fällen ihren finanziellen Untergang 
bedeutet. ' 

Die Leiter der englischen Banken scheinen auch selbst 
zu fühlen, dafs die „uncalled liability" der Aktionäre mehr 
eine dekorative als praktische Bedeutung hat, sie sind 
daher noch mehr als die deutschen Banken darauf bedacht^ 
einen Teil ihrer Überschüsse zur Bildung eines wirklichen 
Reservefonds, der durchweg in erstklassigen Papieren ange- 
legt ist, zu verwenden^. Wir sehen, dafs bei 12 gröfseren 
deutschen Banken der Reservefonds von 7,l®/o (Berliner Bank) 
bis 32®/o (Deutsche Bank) des eingezahlten Kapitals schwankte. 
In England stellt sich das entsprechende Verhältnis bei 
einigen der gröfseren Londoner Banken folgendermafsen : 



^ Der Agio-Gewinn spielt bei den englischen Banken nicht eine so 
grofse Rolle wie bei den deutschen Banken. Nur yerhältnismäfsig selten 
sahen sich die Banken zur Ausgabe von jungen Aktien veranlafst; der 
dadurch erzielte Gewinn flofs jedoch, ohne dafs es eine diesbezügliche 
gesetzliche Bestimmung gäbe, regelmäfsig in den Reservefonds. 








1^ 






VerhältniB der 




Gifin- 


Reserve 


Eeserve 




dungB- 
iahr 


m 






zum Kapital 




HO. JlinilaO- Juni 


30. Juni 


30. Juai 








1901 


1900 


190! 


1900 


London and Westininster 


1834 


H,8 


1,6 


1,6 


57,14 


57,14 •/. 


NaÜonal 


1835 


1R 


0,48 




32,00 


29,67 Vn 


iondon Joint Stock . , 




1,H 


1,2 


1,2 


66,67 


66,67 i/fl 


iondon and County . . 
iondon City and Midland 


1836 


V.M 


1.S 


1,5 








2,2 


2,5 


2,5 


100,00 


100,00 "/o 








0,85 


0,85 


49,85 


49,50 % 


London and South Western 


1362 


!,:«• 




1,37 


100,00 '100,00 "k 


London and Provincial . 


1871 


1,70 


i.aa 


1.07 


165,64 152,30 »/o 


Parra 


1865 


1,4 


1,4 


1,4 


100,00 


100 00 o/o 



• Du aingezahlt« Kipitil sliag isMge Ton FosioMii im JthH 1901 tat 1,*8. 

So grofs der Reservefonds auch im Verhältnis zu dem 
drundkapitale sein mag, klein genug erscheint er doch, wenn 
man ihn mit den Verbindlichkeiten der Banken vergleicht. 
Bei allen 82 englischen Depositenbanken bezifferte sich der 
Reservefonds auf im ganzen 31 Mill. £, das macht zwar 68''/o des 
eingezahlten Kapitales, aber nur etwa i^k^lo der Verbindlich- 
keiten aus. Bei einer grofsen Londoner Bank, der London 
aod County Bank verhielten sich am 30. Juni 1901 Depositen 
und Accepte zu den gesamten effektiven Garantiemitteln 
(Reserven- und Grundkapital) wie 13 : II JDazu kommt 
dann noch die Tatsache, dafs eine Reihe von Banken grOfsere 
Körperschaften, namentlich die Borough Councils, die sich 
herbeilassen, Kunden der Bank zu werden, dadurch an sieb 
zu fesseln suchen, dafs sie einen Teil der erstklassigen Sicher- 
heiten als Spezialunterpfand bewilligen. So bat die London 
and Westminster Bank laut Bericht vom 31. Dezember 1900 
von 4 Mill. SB SVi^'/o Konsols, die sie als Sicherheiten besitzt, 
1 Mill. für das Loodon Counly Council reserviert. Endo 
Dezember 1900 sprach sich über diese eigenartige Praxis der 
englischen Banken der Standard folgendermafsen aus: „Da> 
Prestige, dessen sich die Banken erfreuen, welche Kaeseo- 
fuhrer einer grofsen öffentlichen Körperschaft sind, macht M 
erklärlich, dafs man sich mit diesen auf besondere Arrange- 
ments einläfstj aber es ist doch etwas aweifelhaft, ob w im 
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wahren Interesse der Banken li^, daTs das System der 
Spezialverpftndang von Sicherheiten zu Gunsten solcher 
Kunden noch weiter an Ausdehnung gewinnt, wie es aller- 
dings den Anschein hat Es li^ ja auf der Hand, daXs ein 
Bankwesen unmöglich sein würde, wenn ein derartiges Privil^ 
allen Kunden eingeräumt würde und in Zeiten einer finan- 
ziellen Krisis mag eine ungesunde Ausdehnung dieses Systems 
gar zu leicht unangenehme Folgen nach sich ziehen." 

§ 2. Die Liquidität der Bankmittel. 

Die Hauptgefahr, in der jede Depositenbank schwebt, liegt 
darin, dafs sie in mehr oder minder grofsem Umfange mit 
fremden „Geldern" arbeitet, die eigentlich nur bei ihr „nieder- 
gelegt" sind, um sie zu jeder Zeit oder doch nach kürzerer 
Kündigungsfrist wieder in Empfang zu nehmen, während die 
Bank darauf rechnet, dafs die grofse Mehrheit der Deponenten 
von diesem Rechte keinen Gebrauch machen wird. Es ist nun 
wichtig, sich darüber Klarheit zu verschaffen, welche Motive 
es sind, die den Bankkunden veranlassen, sein Guthaben bei 
der Bank ganz oder zum Teile einzufordern. Das Mifstrauen 
kommt dabei natürlich erst in letzter Linie in Frage, greift 
dieses Platz, und gelingt es der Bank nicht, in kürzester Frist 
das alte Vertrauen zurückzugewinnen, so ist ihre weitere 
Existenz überhaupt unmöglich. Davon abgesehen wird man 
im allgemeinen unter der Voraussetzung, dafs die Bank 
„Generalzahlmeister" ihrer Kunden ist, annehmen können, 
dafs diese nur dann Bargeld verlangen, wenn die Zahlungen, 
die sie leisten müssen, nicht lediglich im Wege der Buch- 
operation kompensiert werden können. Dies ist der Fall^ 
1. bei den kleinen Tageszahlungen, 2. bei Zahlungsleistungen 
an solche, die noch aufserhalb des Verkehres mit der Bank 
stehen, deren Zahl wird um so gröfser sein, je weniger der 
Scheckverkehr verbreitet und je kleiner die Anzahl der Ort- 
schaften ist, an denen sich Bankstellen befinden. 



^ Vgl. den Artikel „Noten und Depositen"; Vierteljahrsschrift für 
Volkswirtschaft, 1865, Bd. UI, S. 77 ff. 
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Man würde also ceteris paribus annehmen können, dafs 
die englischen Depositenbanken weniger Barvorräte oder 
sofort realisierbare Mittel zu besitzen brauchen, als die 
deutschen. Aber — ganz abgesehen davon, dafs doch wohl 
das Mafs der erforderlichen Liquidität auch einigermafsen 
beeinflufst wird von der Höhe der Garantiemittel — man wird 
sich weiterhin zu vergegenwärtigen haben, dafs die Depo- 
nenten der deutschen Banken sich durchschnittlich an längere 
Kündigungsfristen gebunden haben und durch Gewährung 
höherer Zinsen eher geneigt sind, ihre Guthaben bei den Banken 
solange als eben möglich stehen zu lassen. 

Die deutsche Bankpraxis pflegt als liquide Mittel zu 
bezeichnen : Kassa, Sorten, Coupons, Bankierguthaben, Wechsel, 
Keports, Lombards, Konsols und Reichsanleihen. 

Schon aus den bisherigen Erörterungen ergibt sich, dafs 
diese Auffassung doch allzu optimistisch ist. Wir sahen, dafs 
Reports vielfach einen durchaus spekulativen Charakter tragen, 
in der Tat mögen sie, wie Caesar Straufs in seiner 
Broschüre meint : „in der Hauptsache unplacierte Vorräte von 
Wertpapieren vorstellen, welche auf Abnahme seitens des 
Publikums warten" (a. a. 0. S. 13.). Dafs Reports bei Be- 
rechnung der Liquidität einer Bank nicht auf gleiche Stufe 
mit Wechsel und Konsols gestellt werden dürfen, scheint mir 
zweifellos zu sein, aber selbst wenn man das nicht tut, und 
es bei den anderen angeführten Posten bewenden läfst, wird 
das Resultat, selbst unter der Voraussetzung, dafs die Bilanzen 
eine durchaus objektive Darlegung der Verhältnisse bieten, 
doch wahrscheinlich noch günstiger sein, als den Tatsachen 
entspricht, da ja auch in den Rubriken Wechsel, Lombards, 
ja selbst unter den Bankierguthaben Bestände zweifelhafter 
Qualität enthalten sein können. Man wird sich mithin hüten 
müssen, zu weit gehende Schlufsfolgerungen an die Liquiditäts- 
berechnungen zu knüpfen; Wert haben die diesbezüglichen 
Zahlen meines Erachtens nur dann, wenn sie den in gleicher 
Weise berechneten Resultaten früherer Jahre gegenüber ge- 
stellt werden und so durch Vergleich ein Urteil ermöglichen. 

Ich möchte bei der folgenden Zusammenstellung scheiden 
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zwischen liquiden Mitteln erster Ordnung und solchen zweiter 
Ordnung. Zu ersteren wUrden zu rechnen sein : Kassa, Coupons^ 
Wechsel und 10 ®/o der Effektenbestände, ein Prozentsatz, der 
im grofsen und ganzen etwa den von den Banken gehaltenen 
mündelsicheren Papieren entsprechen dürfte. Als liquide 
Mittel zweiter Ordnung betrachte ich: Lombards, Reports^ 
weitere 10 ®/o der Effektenbestände und 25 ®/o der Debitoren. 
Letzteres läfst sich rechtfertigen aus der Erwägung, dafs, wie 
früher ermittelt wurde, zwei Drittel der Debitoren durch- 
schnittlich gedeckt sind und man daher wohl annehmen darf« 
dafs auch bei weniger optimistischer Anschauung ein Viertel 
der Debitoren als liquide Mittel bezeichnet werden können. 
Unter diesön Voraussetzungen würden wir hinsichtlich der 
Banken, über die der deutsche „Ökonomist" jährlich zahlen* 
mäfsige Angaben macht, zu folgenden Ergebnissen gelangen: 







(In MiUi 


onen Mark.) 






^ « 


Liquide 


) Mittel 


Verbind- 


Verhältnis der 
Verbindlichkeiten zu den 


Jahr 


A 




hch- 
keiten ♦ 


liquiden 


i Mittehi 




I. Ordnung 


II. Ordnung 


I. Ordnung 


IL Ordnung 


1883 


579 


470 


1098 


52,73 «/o 


42,80 o/o 


1884 


585 


559 


1253 


46,78 «/o 


44,61 »/o 


1885 


646 


506 


1354 


47,71 ö/o 


37,37 o/o 


1886 


610 


559 


1392 


43,82 «/o 


40,16 o/o 


1887 


688 


533 


1414 


48,66 «/o 


37,62 o/o 


1888 


721 


661 


1566 


46,04 «/o 


42,21 o/o 


1889 


812 


927 


1907 


42,68 <>/o 


48,61 o/o 


1890 


918 


820 


1809 • 


50,75 o/o 


45,33 o/o 


1891 


1038 


685 


1785 


58,10 «/o 


38,38 o/o 


1892 


968 


759 


1817 


50,52 o/o 


41,220/0 


1893 


956 


747 


1853 


51,59 «/o 


40,31 o/o 


1894 


1058 


917 


2241 


47,21 o/o 


40,92 o/o 


1895 


1032 


992 


2475 


41,70 o/o 


40,08 o/o 


1896 


1137 


1036 


2620 


43,39 o/o 


39,54 o/o 


1897 


1256 


1202 


2894 


43,40 o/o 


41,53 o/o 


1898 


1389 


1445 


3492 


39,75 o/o 


41,38 o/o 


1899 


1692 


1633 


3991 


42,40 o/o 


40,92 o/o 


1900 


1978 


1573 


4423 


44,72 o/o 


33,30 o/o 



* Kreditoren, Depositen und Accepte. 
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Es liegt mir natürlich durchaus fem, anzunehmen, dafs 
die vorstehende Schätzung unanfechtbar sei, aber ich glaube 
doch, dafs sie vor den üblichen Berechnungen, die doch etwas 
allzu „einfach" sind, etliche Vorzüge besitzt. Eines zeigt sich 
jedenfalls in den Zahlenreihen deutlich genug, dafs die deutschen 
Banken es wohl verstehen, die Liquidität ihrer Mittel den 
wirtschaftlichen Verhältnissen anzupassen; ein Beweis dafür 
ist besonders das Emporschnellen der liquiden Mittel erster 
Ordnung in den Krisenjahren 1891 — 93. Auch Andr^- 
Sayous, der sonst den Spekulationsbanken wenig Sympathie 
entgegenbringt, mufs zugeben, dafs die Leiter des deutschen 
Bankwesens es bisher trefflich verstanden haben, die Liqui- 
dität des Bankstatus dem Werdegange der heimischen Volks- 
wirtschaft entsprechend zu regulieren ^. 



Wenn man sich erinnert an das, was über die Bilanzen 
der englischen Banken in den Vorbemerkungen zu diesem 
Abschnitte gesagt wurde, wird man es begreiflich finden, dafs 
es fast noch schwieriger ist, ein Urteil abzugeben über die 
Sicherheit der englischen Banken als über diejenigen der 
deutschen Banken, und doch ist alle Welt überzeugt, dafs die 
englischen Depositenbanken an Liquidität und Sicherheit kaum 
übertroflfen werden können; freilich wird derjenige, der sich 
in dergleichen Sachen mit einem Dogma nicht genug sein 
läfst und nach Gründen sucht, bei diesem Suchen ein gut 
Teil Optimismus preisgeben müssen. Bei Besprechung der 
Tätigkeit der englischen Banken sahen wir bereits, dafs diese 
doch im Laufe der Jahre durch die scharfe Konkurrenz viel- 



> Vgl. den Artikel „Les banques allemaDdes en cas de crise ou de 
guerre" in der „Revue d'Economie politique^. Februar 1899. Sajous 
berechnet das Prozentualyerhältnis der liquiden Mittel zu den Verbind- 
Uchkeiten für die Jahre 1891 — 1899 wie folgt (die oben von mir gefundenen 
Zahlen sind in Klammem beigefügt): 1891: 95 o/o (96X 1892: 91<»/o (92), 
1893: 880/0 (92), 1894: 83o/o (88), 1895: TS^/o (82), 1896: 75o/o (83), 1897: 
790/0 (85), 1898: 76 0/0 (81), 1899: 78 0/0 (83). Vgl. „Les Banques deD^p^t^ 
S. 298 Anm. 1. ' 
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fach von dem immer enger werdenden Wege des regulären 
Bankgeschäfts auf Abwege gedrängt werden. Die Tatsache, 
dafs die Anlagen in zweitklassigen Sicherkeiten („Bonds, 
Stocks and other Investments") im letzten Jahrzehnt im Ver- 
hältnis zu den anderen Sicherheiten sehr erheblich angewachsen 
sind \ gibt gewifs zu denken, wenn man auch die verschiedenen 
Fälle, welche oben angeführt wurden, um zu zeigen, dafs 
auch englische Banken gewagte Geschäfte unternehmen können, 
als Ausnahmen betrachten will. 

Versuchen wir, die einzelnen Posten der englischen 
Bilanzen in etwa zu analysieren. Caesar Straufs rechnet 
in seiner bereits oben erwähnten kleinen Schrift dem deutschen 
Publikum vor^ ohne soweit ich sehe irgend welchen Wider- 
spruch gefunden zu haben, dafs Ende 1899 der Eassenbestand 
der Berliner Banken im Durchschnitt über 5,6 ^/o, derjenige 
der Londoner Banken dagegen 26,8 ®/o der Gesamtverbindlich- 
keiten betragen habe. Wie kommt er zu diesem höchst 
auffklligen Ergebnis ? Als Kassa der englischen Banken führt 
er unbedenklich aufser dem effektiven Barbestand die Guthaben 
bei der Bank von England an und das, was der englische 
Bankier als Money at call or short notice bezeichnet, also auf 
Sicherheiten ausgeliehenes Geld mit kurzer Kündigungsfrist, 
dagegen läfst er bei den deutschen Banken nur den tatsächlich 
vorhandenen Barbestand und Coupons als „Kassa^ in weiterem 
Sinne gelten. Ganz abgesehen davon, dafs der Titel „Gut- 
haben bei Bankiers" in den deutschen Bilanzen zum gröfsten 
Teile unzweifelhaft dem englischen Money at call or short 
notice gleichgestellt werden kann, ist es, nach dem was wir 
bereits hinsichtlich des englischen Reservesystems festgestellt 
haben, im höchsten Grade bedenklich, die Guthaben der eng- 
lischen Banken bei der Bank von England kurzweg als Kassa 
zu bezeichnen. Nach einer Berechnung des englischen 
„Statist" (Jahrgang 1901 S. 580) beliefen sich Ende 1900 die 
Posten money in band, at the Bank of England, at call und 
at short notice der Londoner Clearing - House banks exkl. 



1 Vgl. Tabelle im „Anhange" und Tabelle S. 238. 
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der Bank von England, d. h. der sämtlichen gröfseren Lon- 
doner Aktien- und Privatbanken auf etwa 64 Mill. £ ^ was 
ungefähr 16 ^/o der Depositen gleich kam. Von diesen 64 Mill. 
waren wieder mehr als 20 Mill. £ bei der Bank von England 
niedergelegt; weitere 12 MiU. waren Geld, über das die 
Banken nicht verfügungsberechtigt waren, Ergebnisse von 
Einkassierungen für die Kunden etc. Sehen wir aber einmal 
ab von dem Herkommen und der Bestimmung dieser 12 Mill., 
so ergeben sich als Kassenbestand der 19 Londoner Clearing 
Banks 44 Mill. tS, was etwa 11 »/o der auf rund 400 Mill. SS 
zu berechnenden Verbindlichkeiten gleichkäme. Dagegen be- 
rechnet der deutsche „Ökonomist" den Kassenbestand der 
deutschen Banken pro ultimo 1899 auf 254 Mill. Mk., dem 
3991 Mill. Verbindlichkeiten gegenüberstanden, bei den sechs 
grofsen Berliner Banken (Deutsche, Diskonto, Berliner Handels- 
gesellschaft, Dresdner, Darmstädter und National) stellte sich 
das Verhältnis noch etwas günstiger, hier betrug der Kassen- 
bestand circa 8 ^/o der Verbindlichkeiten. Wenn man bedenkt, 
dafs die zahlreichen Filialen der englischen Banken immerhin 
nicht ganz ohne Einilufs auf die Höhe des Kassenbestandes 
sind, so ergibt sich, daXs in der Tat hinsichtlich des Kassen- 
bestandes die englischen Banken den deutschen nicht sonderlich 
überlegen sind. Und doch müfste dies der Fall sein, da man 
sich auch hier wieder vor Augen halten mufs, dafs die Kredi- 
toren der deutschen im Gegensatze zu denjenigen der englischen 
Banken zum grofsen Teil an vielfach recht lange Kündigungs- 
fristen gebunden sind. 

Um wenigstens in etwa ein Bild von der Liquidität der 
englischen Bankmittel in Gegenwart und Vergangenheit zu 
geben, stelle ich einige Zahlenangaben (in Mill. Sß) derjenigen 
Banken, über die der „Economist" jährlich berichtet, für die 
Jahre 1880 und 1900 gegenüber; wobei ich aber ausdrücklich 
hervorhebe, dafs ich auf diese Angaben kein entscheidendes 
Gewicht lege, da ich keine Garantie übernehmen kann 
für die Gleichartigkeit der einzelnen Posten bei den ver- 
schiedenen Banken. 
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Liqaide Mittel 1. Ordnang. 

1880 1900 

Depositen: 242,3 Depositen: 620,1 

Prozent Prozent 

der Depositen der Depositen 

Kassa 79,0 = 32,6% 169,7 = 27,4 •/© 

Wechsel 31,5 = 13,0«o 39,4 = 6,4% 

Staatspapiere . . . 51,9 = 21,5% 88,0 = 14,2% 

162,4 = 67,1 ^0 297,1 = 48 % 

Liquide Mittel 2. Ordnung. 

DeWtori}- • • • 1H8 = 64.00 377,9 = 61,0«/« 

Effekten (exkl. Staats- 
papiere) .... 13,5 = 5,5% 70,2 = 11,3% 

168,3 = 69,5% 448,1 = 72,3 «/o 

Soll ich hier meine Ansicht über die Sicherheit der eng- 
lischen Banken zusammenfassen, so möchte ich dies tun durch 
Wiedergabe einiger Sätze aus einem Leitartikel, den die 
bekannte englische Zeitung „Daily News" Anfang 1890 unter 
dem Titel „Risks of Deposits Bank" brachte: „Unsere Banken 
sind", so hiefs es da, „mit einer Festung zu vergleichen, die 
möglicherweise von allen Seiten auf einmal angegriffen wird. 
Der Kredit ist es, den es zu verteidigen gilt. Jede Bank 
steht auf sich verlassen in einem Aufsenwerk der Stadt, hoffend, 
dafs sie im Falle der Not auf die Hilfe der anderen rechnen 
könne. Aber wenn die Stadt ganz belagert wäre, so würde 
man vergebens sich gegenseitig um Hilfe anflehen — und die 
grofse Stadt „Kredit" würde fallen .... Tatsächlich ist es so, 
dafs die Provinzialbanken sich auf die Londoner Banken und 
diese auf die Bank von England sich verlassen, welche ihrer- 
seits schon vollkommen in Anspruch genommen ist, von der 
internationalen und nationalen Nachfrage .... Um den Ver- 
gleich mit der Festung wieder aufzunehmen, es ist so als 
wenn „the central relief guard had been drawn upon, for 
fatigue duty within, or reduced by deserters ..." So äufserte 
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sich eine englische Zeituug vor mehr als 10 Jahren! und 
heute — ?! „The central relief guard** ist noch schwächer, 
die Hilfsbedürftigkeit der „Aufsen werke" im Falle der Not 
aber entschieden noch gröfser geworden. Kurz, es ist an der 
Zeit, dafs man das Dogma von der „absoluten" Sicherheit des 
englischen Bankwesens fallen läfst. 

Kapitel III. 

Rentabilität nud Sicherheit der Spezialbanken und Finanz- 

gesellschaften insbesondere. 

Es erübrigt sich noch mit einigen Worteu auf die Ren- 
tabilität und Sicherheit der Spezialbanken, Trust- und Finanz- 
gesellschaften einzugehen. Unter den englischen Spezialbanken 
wären an erster Stelle die Diskontfirmen zu besprechen*, sie 
haben, wie wir ja bereits an anderer Stelle sahen, etwas mehr 
spekulativen Charakter als die Depositenbanken. Die Divi- 
dende ist daher auch nicht so stabil, wie bei den letzteren, 
ohne allerdings zu grofse Sprünge zu machen. Sie schwankt 
in dem Jahrzehnt 1890 — 99 bei der National Discount Co. 
zwischen 10 + 12^/o, bei der Union Discount Co. zwischen 
8 — ll^/o. Erstere arbeitete Ende 1900 mit einem eingezahlten 
Kapital von 846 660 SS und einem Reservefonds von 460 000 ^, im 
ganzen waren 150 000 shares ausgegeben, die auf 10 SS lauteten, 
aber nur zur Hälfte des Nominalbetrages bar eingezahlt waren 
und deren Preis im Jahre 1900 zwischen 8''/8 und lOVs ßS 
schwankte. Nach dem Kurse Ende Dezember ergab sich eine 
Rentabilität von 5,38®/o. Die Union Discount Co. verfligte 
über 750000 SS Kapital und ca. 400000 SS Reserve;, ihr 
niedrigster Kurs stellte sich im Laufe des Jahres 1900 auf 
\OSSy ihr höchster auf IV^kSS'i die Rentabilität ihrer Aktien, deren 
166333 h. 2h SS Nominalbetrag bei 5 i^ Einzahlung existierten, 
belief sich nach dem Kursstande vom 31. Dezember 1900 auf 5^/o. 
Man fordert mithin von den Diskontbanken eine höhere Rente 
als von den Depositenbanken und das entspricht auch dem 
gröfseren Risiko, welches mit den Geschäften der englischen 
Diskontbanken verbunden ist. 
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Die Liquidität bei den Diskontbanken hängt naturgemäfs 
vorwiegend ab von der Güte ihres Wechselbestandes, daneben 
kommt der Barvorrat so gut wie gar nicht in Betracht, da 
er aus Gründen, die früher angeführt wurden, ein sehr ge- 
ringer ist. Es beliefen sich bei den beiden eben erwähnten 
grofsen Diskontgesellschaften in Mill. i^ 

im Jahre Verbiodlichkeiten Diskontwechsel in Prozenten 
1880 16,2 15,1 93,2 

1890 28,6 25,2 88,1 

1900 30,4 24,9 78,6 

Von Jahrzehnt zu Jahrzehnt mufste mithin ein immer 
gröfser werdender Prozentsatz der Verbindlichkeiten durch 
weniger liquide Mittel, namentlich durch Effekten gedeckt 
werden, d. h. der Status verschlechterte sich ständig und das, 
trotzdem den beiden alten Diskonthäusern in den letzten 
20 Jahren keine ernsthafte Konkurrenz zur Seite trat. 

Die Lage der foreign and colonial banks ist eine so ver- 
schiedenartige und ihre Bedeutung für die deutschen Ver- 
hältnisse eine so geringe, dafs ich mich hier wohl begnügen 
darf, auf die Zusammenstellung hinzuweisen, die am Schlüsse 
dieser Arbeit zu finden ist. 

Auch die Trusts im englischen Sinne sind zwar zur Zeit 
für Deutschland ohne gröfsere Bedeutung, immerhin recht- 
fertigt es ihre Eigenart, dafs wir hier wenigstens einen flüch- 
tigen Blick auf ihre Rentabilität und Liquidität werfen. 
A priori läfst sich sagen, dafs eine gut geleitete Trust -Ge- 
sellschaft recht wohl ihren Zweck erreichen kann, ohne das 
ihr anvertraute Kapital zu gefährden, aber es liegt nahe, dafs 
Trusts gerade in Zeiten einer Börsen-Hausse gegründet werden, 
wo die Rentabilität der Papiere verhältnismäfsig niedrig steht, 
was zur Folge hat, dafs die Gesellschaft ihre Effekten zu 
einem Preise ankauft, der den inneren Wert wesentlich 
übersteigt. 

Das war ja auch der Grundfehler der Ende der achtziger 
oder Anfang der neunziger Jahre gegründeten Trusts. Man 
hatte bei Ankauf der Papiere nicht in Rechnung gezogen, 
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dafs die gUnstige Börsenkonjunktur früher oder später von 
einer ungünstigen abgelöst werden müsse. Ein Übersehen, 
das sicli deshalb besonders bitter rächte, weil die Trusts 
jener Tage in der Gründung von Tochtergesellschaften eine 
Spezialaufgabe erblickten, deren sie sich mit besonderem Eifer 
widmeten. So gründeten z. B. United States Debenture 
Corporation 9, New Municipal Trust Cie. 12, Brewery and 
Commercial Investment Trust 7 Tochtergesellschaften ^ 

Unter solchen Umständen ist es nicht zu verwundern, 
dafs für fast alle Trust-Gesellschaften der Beginn der Depression, 
die das letzte Jahrzehnt des verflossenen Jahrhunderts ein- 
leitete, einen höheren Kurssturz im Gefolge hatte. Z. B. : 

Höchster Preis Preis am 

Bankers luvest. Def. .... 
ConsoHted Trust Def. .... 
Governement Stock luvest Def. 
Imperial and Foreign Def. . . 
Omnium Investment .... 

Wir wissen bereits, dafs die grofse Mehrzahl der Trusts 
sich diese ungünstigen Erfahrungen zur Lehre dienen liefs, 
aber noch heute haben sie zum Teil an den Folgen der 
damaligen Unbesonnenheit zu leiden, weil sie noch immer im 
Besitze reichlicher Vorräte namentlich exotischer Werte sind, 
deren Kostenpreis sich gar nicht, oder sehr schlecht ver- 
zinst, die aber auch nach Lage des Marktes ohne grofsen 
Verlust nicht abgestofsen werden können. 

Gerade bei den Trusts, deren Rentabilität und Sicherheit 
ganz und gar von der Güte ihrer Effekten abhängt, mufs es 
als aufserordentlich bedenklich bezeichnet werden, dafs es 
in England keinerlei feste Regeln über die Höhe der vorzu- 
nehmenden Abschreibungen gibt^. In etwa wird dieser Mifs- 
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1 Vgl. „Economist" 1890 S. 1016. 

2 Vgl. „Economist" 1891 S. 982. 

3 Art. 78 der Articles of Association der London Trust de. schreibt 
z. B. lediglich folgendes vor: „Die Direktoren können von^eiti 

Ad. Weber, Depositenbanken u. Spekulationsbanken. 16 
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stHiul allerdings dadurch kompensiert, dafs die meisten Trusts 
statutarisch verpflichtet sind, jeder Jahresbilanz eine voll- 
ständige Liste der „Sicherheiten" beizufügen. Aber wer wird 

sich wohl die Mühe geben, die vielen Einzelposten — zwei — 
dreihundert und noch mehr sind es gewöhnlich — genau zu 

prüfen, was in vielen Fällen aber auch schlechterdings un- 
möglich ist, weil es sich um Papiere handelt, die überhaupt 
an keiner Börse notiert werden. 

Um die Sicherheit der Trusts etwas genauer zu charak- 
terisieren, lasse ich hier einige Angaben über den Effekten- 
bestand verschiedener Gesellschaften folgen: 

Die AlHance Investment Cie. verfügte am 15. April 1890 
über 800000 ^ eigenes Grundkapital und 302000 SS Deben- 
ture Stock, diesen 1102000 Sß standen „Investments" im Ge- 
samtwerte von 1 102 160 i^ gegenüber. Es handelte sich bei 
letzteren um 270 verschiedene Arten von Effekten; nicht 
weniger als 70 hatten davon im vorhergehendem Jahre keine 
Zinsen oder Dividenden eingebracht, darunter befanden 
sich z. B. : 

10000 £ Army and Navy Investment Trust Def. 
7200 „ Australian Mortgage and Agency Cie. 
10000 „ City of Cordoba G^/o Sterling Bonds 
25000 „ Great Southern Ry. of Spain Cie. 
10000 „ Manila Railway Cie. 6^/o Debentures 
10000 „ Sicilian Raylway Cie. 6»/o Mortgage 
Auch unter den Werten, welche tatsächlich etwas einge- 
bracht haben, waren zweifelhafte Posten genug. 

Die Investment-Trust Corporation arbeitet mit 1 300 000 ^ 
Aktienkapital und einer ebenso hohen Summe die ihr aus 
Obligationen zugeflossen ist; dem stehen Effekten im Ge- 
samtwerte von 2 754000 ßß gegenüber. Dieselben verteilen 
sich auf folgende Klassen: 
Eisenbahn - Obligationen : 

a) in den Vereinigten Staaten . . . 1924081 £ 

b) in anderen Staaten 265 753 „ 

Zeit solche Summen abschreiben, die sie für vernünftig oder angemessen 
(Teasonable or proper) halten.^ 
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Eisenbahn - Aktien : 

a) in den Vereinigten Staaten . . . 212 786 £ 

b) in anderen Staaten . . . . . 44570 „ 
Sonstige Aktien und Obligationen: 

a) in England 58 754 „ 

b) in anderen Staaten 130572 „ 

Ausländische Staats- und Stadtanleihen . 117966 „ 

Eisenbahn werte sind überhaupt von* den Trusts sehr be- 
vorzugt; einige legen ihre Gelder sogar ausschliefslich in 
diesen Papieren an. Und gerade diese Gesellschaften haben 
das theoretische Ziel der Trusts einer möglichst gleichmäfsigen 
Rentabilität des angelegten Kapitales tatsächlich in etwa er- 
reicht. Ein Beispiel: Die Railway Investment Cie., die in 
den 15 Jahren 1887— 1901 ungefähr 1340000 £ in ver- 
schiedenen Eisenbahnwerten angelegt hatte, erzielte aus diesen 
Papieren folgende Durchschnittsrentabilitäten : 

1887 5,01 «/o 

1888 5,18 "/o 

1889 5,62^/0 

1890 6,29^/0 

1891 6,30^/0 

1892 6,06 ö/o 

1893 5,42 «/o 

1894 4,67 «/o 

1895 5,23% 

1896 5,34 <>/o 

1897 6,08% 

1898 6,03% 

1899 6,08% 

1900 6,35% 

1901 5,40%^ 

^ Wenn eine Gesellschaft gegründet wird, um verschiedene bestehende 
Unternehmen zu erwerben und sie auf eigene Rechnung fortzusetzen, in 
der Absicht, durch die Vereinigung das Risiko mehr jsu verteilen, so ist 
das kein Trust im strengen Sinne des Wortes. Beispielsweise witd diö 
auch in Deutschland sehr wohlbekannte ,,Nobel Dynamits Ttust de. Ld-^ 

16» 



— 244 — 

Aber auch manche andere Trusts zeigen nach der Krisis 
im Anfang des vorigen Jahrzehnts eine ruhige und gleich- 
mäfsige Entwicklung. Der Reingewinn der im Jahre 1887 
gegründeten Omnium Investment Cie. stellt sich beispielsweise 
in den letzten Jahren bei gleichbleibendem Kapital auf fol- 
gende Summen: 

1894 109,27 £ 

1895 112,52 „ 

189Ü 127,(54 „ 

1897 142,60 „ 

1898 135,97 „ 

1899 148,11 „ 

1900 153,86 „ 

Ein Fehler fast aller Trusts ist es meines Erachtens, dafs 
sie so gut wie gar keine wirklich erstklassigen Sicherheiten 
aufnehmen und von der sonst in England vielfach üblichen 
Gepflogenheit, wenigstens den Reservefonds in solchen Papieren 
anzulegen, abweichen. Art. 114 der Statuten des Bankers 
Investment Trust bestimmt ausdrücklich: 

„Es ist nicht nötig, dafs die Gelder, welche den Reserve- 
fonds bilden, in irgend welchen bestimmten Sicherheiten 
angelegt werden, man kann sie vielmehr mit dem anderen 
Gelde der Gesellschaft zusammen verwenden." 

Meistens ist es freilich ganz dem Ermessen der Direktoren 
anheimgegeben, wie der Reservefonds angelegt werden soll. 

Über die Höhe der Reserven, ebenso wie über Rentabili- 



im englischen Kurszettel nicht unter Trusts, sondern unter Miscellaneoos 
Coinpanies, Gesellschaften verschiedener Art, notiert. Und doch bezeichnet 
es diese ,,Trust-Companie*' als ihren Hauptzweck : „durch die Verteilung 
der Gewinne und Verluste über mehrere Interessenten einen möglichst 
gleichbleibenden Durchschnittsertrag herbeizuführen^, was bei Sprengstoff- 
Gesellschaften besonders wichtig ist wegen der grofsen Möglichkeit von 
Unfällen. Übrigens hat der Djnamite-Trust seit seiner Gründung (1886) 
eine verhältnismäfsig recht stabile Rentabilität seines Aktienkapitals zu 
erzielen vermocht. 
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tat und Kursschwankungen, wird für die bedeutenderen englischen 
Trustgesellschaften die hier beigefügte Tabelle (siehe S. 246 
und 247) Aufschlufs geben ^. 

Derjenige Leser, welcher den Ausführungen der vorher- 
gehenden Abschnitte über Finanzgesellschaften gefolgt ist, 
wird an dieser Stelle kaum eine eingehende Besprechung der 
Rentabilität und Sicherheit dieser Institute erwarten und ich 
brauche es wohl nicht besonders zu rechtfertigen, wenn ich 
mich hier auf eine tabellarische Übersicht beschränke, die 
zugleich einen Vergleich der englischen Finanzgesellschaften 
mit den Trusts ermöglicht (siehe Tabelle S. 248). 

Wir sehen auf der einen Seite, dafs die volleinge- 
zahlten Aktien der Trusts verhältnismäfsig geringen Kurs- 
schwankungen unterworfen sind und dafs sie durch ihre 
niedrige Rentabilität Zeugnis ablegen von der günstigen 
Meinung, die das englische Publikum sich gegenwertig be- 
züglich der Trusts zu eigen gemacht hat. Auf der anderen 



^ Es ist naturgemäfs, dafs bei den wirklichen Trast-Companies Nach- 
schufspflichten der Aktionäre nicht bestehen. Nach englischem Gesell- 
schaftsrecht können nun vollbezahlte Aktien in „Stock^ umgewandelt 
werden, und das ist bei den Trusts durchweg der Fall. Der „Stock^ ist 
ein einziger Kapitalposten, der die vollbezahlten Aktien oder einen Teil 
derselben in sich vereinigt und eine besondere, von dem übrigen in Aktien 
zerlegten Grundkapital getrennte Vermögensmasse bildet. An diesem 
„Stocks-Vermögen kann einer Mehrheit von Personen das Eigentumsrecht 
nach dem Prinzip des Miteigentums nach Bruchteilen zustehen. Über die 
Höhe der einzelnen Anteilsrechte werden in gleicher Weise, wie es be- 
züglich des „debenture-stock^ der Fall ist, Anteilsscheine (stock certi- 
ficates) ausgefertigt, die nicht gieichmäfsig auf einen runden Betrag zu 
lauten brauchen, sondern auf jede beliebige Summe gestellt sein können. 
Vgl. Schirrmeister a. a. 0. S. 138 Anm. 128. Die Besitzer von Stock- 
Anteilen gelten nach englischem Rechte als Mitglieder (members) der 
Company, sie sind dagegen nicht Aktionäre (shareholders) der Aktien- 
gesellschaft. Der Unterschied zwischen Mitglied und Aktionär wird aber 
meist dadurch aufgehoben, dafs diese in den Statuten gleichgestellt werden. 
So heifst es z. B. in Art. 19 der Artides des Bankers Investment Trust: 
„The Word ,8hare* and ,shareholder* shall indude ,8tock* and jStockholder*." 
Die Rechte der einzelnen sind dabei selbstverständlich nach der HöhQ il 
Anteile differenziert. 
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Seit« mtisseD wir dagegen konstatieren , dafs die Aktienkurse 
der Finanzgesellschaften ganz aufs erordentlich schwanken 
und die hohe Rentabilität der Aktien offenbar nur zu er- 
klären ist aus der groreen Kieikoprämie , die bei ihnen in 
Ansatz gebracht werden mufs. 



Werfen wir endlich noch einen kurzen Blick auf die 
Rentabilität und Sicherheit der deutschen Finanzgesellschaften ^. 
Zunächst einige statistische Angaben: 
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Charakteristisch ist es für die meisten deutschen Finanz- 
gesellschaften, dafs sie sich in der Regel in engster Abhängig- 
keit Ton einer „Muttergesellscbaft" befinden; so wurde z. B. 
die Aktiengesellschaft für Montan-Industrie vielfach von der 
sogenannten Landau-Gruppe, deren Gründung sie ist, fUr die 

■ Über deutsche Trusts iat hier nichta zn sagen; die Zentralbank 
fOr Eieenbahnwerte (nicht zu verweclueln mit der Buik fOr dentsohe 
Eieenbahnwerte), die wohl der einnige deutsche Trust im wahnn Simw 
dea Wortes iet, besteht zu kurze Zeit — adt dem Jahre 1898 — , tun ain 
Urteil über ihre ßentabilität und Sichertieit zn ermöglicben; IHvidendea 
hat Hie bia jetzt noch nicht verteilen können. 
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M^« die«e Art FinanzgeBcllBchaften aach immerhin unter 
UmniAndtsn zweckdienlich und nützlich sein können, die 6e- 
fn^lir^ dsif» n\(t »ich zu Ausschrmtnngen hinreifsen lassen, 
Vut^i dock gar zu nahe, und wünschenswert wäre es gewifs 
/i(if keinen Fall, dafs das Gründergeschäft in Deutschland 
mehr und mehr den grolsen Depositen- und Spekulations- 
Danken entzogen und ^Spezialbanken" nach dem Huster der 
Aktien OeNellMckaft für Montan-Industrie zufiele. 
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Fünfter Abschnitt. 

Schlufsfolgerungen. — Die Reform- 
bestrebungen in Deutschland. 



Wer die tatsächlichen Verhältnisse unserer deutschen 
Banken sine ira et studio einer Prüfung unterwirft, wie es 
Verfasser in dieser Abhandlung versuchte, wird die ent- 
schiedene Verurteilung, welche seitens der Wissenschaft den 
deutschen Depositen- und Spekulationsbanken zuteil wurde, 
nicht gerechtfertigt finden. 

Gewifs soll nicht in Abrede gestellt werden, dafs unser 
Banksystem manche bedenkliche Fehler in sich schliefst; es 
kann insbesondere zugegeben werden, dafs die englische 
Arbeitsteilung gewisse Vorzüge der deutschen Praxis gegen- 
über aufzuweisen hat. 

Wer wollte leugnen, dafs es irrational ist, wenn der 
Depositengläubiger teilnehmen mufs an dem Risiko schwer 
kontrollierbarer Unternehmungen in aller Herren Länder, ohne 
dafür mehr als eine doch verhältnismäfsig recht geringe Zins- 
vergütung zu erhalten. Aber, so wird man hier doch fragen 
dürfen, „mufs" denn wirklich der Depositengläubiger dieses 
Risiko auf sich nehmen? „Mufs** speziell der sogenannte 
„kleine Mann" seine „Spargroschen" dadurch, dafs er sie 
einer Depositen- und Spekulationsbank übergibt, in Gefahr 
bringen? Dieses „Müssen" existiert in der Tat nicht Der- 
jenige, welcher die paar Pfennige Zinsen ^ die er von der 
„Bank" mehr zu bekommen hofft, als etwa von der Sparkasse, 



für eine genügende Risikoprämie betrachtet, kann doch kaum 
Anspruch darauf erheben , dafs man seinetwegen die „Klinke 
der Gesetzgebung" in Bewegung setzt. 

Vielfach hört man ferner darüber klagen, dafs dem 
deutschen Bankier zwei in ihrer sittlichen und wirtschafUichen 
Beschaffenheit entgegengesetzte Aufgaben zufielen: auf der 
einen Seite sei er der Kapitalist, der in der Befriedigung 
eigenster Interessen sein erstes und letztes Ziel sehe, auf der 
anderen Seite nehme er die Vertrauensstellung des Vermittlers 
ein, die es ihm zur Pflicht mache, die Interessen des Auftrag- 
gebers nach Kräften wahrzunehmen. 

Das klingt ebenso richtig wie die Behauptung, dafs die 
enge Verbindung zwischen Bank und Börse, regulärem und 
irregulärem Bankgeschäfte, ernste Gefahren mit sich bringe, 
weil es schwierig sei , das irreguläre Bankgeschäft jeweils in 
den Grenzen zu halten, die im Interesse der Liquidität des 
Bankstatus gezogen werden müssen. „Chacun sait combien 
il est difficile de conduire de front et sans accident le jeu et 
les affaires r^guliferes" (Courcelle-Seneuil). 

Blicken wir jedoch zurück auf den fünfzigjährigen Ent- 
wicklungsgang der deutschen Depositen- und Spekulations- 
banken, findet man da wirklich in dieser Hinsicht so viele 
Mifsgriffe und Übergriffe, dafs sie uns ein Recht geben, das 
ganze deutsche Banksystem anzuklagen? Dafs vereinzelte 
Fehler, manchmal schwere, nicht scharf genug zu verurteilende 
Fehler selbst von grofsen, angesehenen Instituten begangen 
wurden, ist ebensowenig zu bestreiten wie die alte Tatsache, 
dafs „Irren menschlich ist." Aber die Zahl der in Deutsch- 
land zusammengebrochenen Aktienbanken ist verhältnismäfsig 
doch sehr gering, und auch diese wenigen Bankbrüche waren 
selten so vollständig, dafs auch die Depositen gläubiger 
ihr Kapital verlieren mufsten. ^ 

^ Etwas zahlreicher waren allerdings die Bankbrüche in den sieb- 
ziger Jahren ; es verkrachten damals folgende Aktienbanken : Bankverein 
Aschaffenbnrg (Kapital 1,5 Mill. Mk.), Berliner Lombardbank (1,5 Miil. Mk.), 
Gewerbebank H. Schnster & Co. (11,9 Mill. Mk.), Niederlausitzer Kredit- 
gesellschaft (1,4 Mill. Mk.), Niederschlesischer Kassenverein (1,5 Mill. Mk.), 
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Und das ist nicht blofser Zufall. Die vernünftige Leitung 
eines Bankinstituts, das nicht gegründet wurde um möglichst 
bald wieder zu verschwinden, wird sich doch sagen müssen, 
dafs ein Mifsbrauch der Vermittlerstellung oder ein zu wildes 
Spekulieren bald ruchbar wird und dafs dann der fragwürdige 
Augenblicksgewinn bezahlt werden mufs mit dem Verluste 
desjenigen, was die conditio sine qua non für die Existenz 
einer Bank ist — mit dem Verluste des Vertrauens. 

Denjenigen, die unser Spekulationsbankwesen nur durch 
die schwarze Brille des Pessimismus zu betrachten vermögen, 
kann man die kleine Broschüre des — Sozialdemokraten Paul 
Kampf mey er: „Wohin steuert die ökonomische und staat- 
liche Entwicklung"^ zur Lektüre empfehlen. Es heifst da 
z. B. Seite 17: „In den Köpfen einiger Zusammenbruchs- 
theoretiker laufen die merkwürdigsten Vorstellungen von einem 
geradezu kopflosen Schalten und Walten des Kredits mit unter. 
Es hat beinahe den Anschein, als wären die Geldkapitalisten 
von dem Wunsche, hohe Profite in die Taschen zu stecken, 
so mafslos verblendet, dafs sie jede Klugheitsregel in den 
Wind schlagen und ihr Geld an die aussichtslosesten Unter- 
nehmungen hängen. Dafs auf dem Geldmarkt heute immer 



Provinzial- Wechsler- und Diskontobank in Posen (B Mill. Mk.), Rheinische 
Effektenbank in Köln (9 Mill. Mk.), Ritterschaftliche Privatbank in Pommern, 
Stettin (5,7 Mill. Mk.), Rostocker Yereinsbank (8 Mill. Mk.), Yereinsbank 
Quistorp & Co., Berlin (9,2 Mill. Mk.), Deutsche Handelsbank, Berlin 
(1,8 Mill. Mk.), Hamburger internationale Bank (15 Mill. Mk.), Leipziger 
Wechslerbank, Leipzig (3,2 Mill. Mk.), Stuttgarter Bank (9 Mill. Mk.). Bei 
einem Teile dieser Banken wurden jedoch nicht nur die Depositengläubiger 
voll befriedigt, sondern auch die Aktionäre erhielten wenigstens einen 
Teil ihres Kapitals zurück ; so wurden z. B. bei der letztgenannten Stutt- 
garter Bank ca. 79 ^/o des Nominalbetrags der Aktien zurückgezahlt. In- 
folge der Rrisis Anfang der neunziger Jahre brachen dagegen nur zwe 
oder drei auf schwindelhafter Basis errichtete Aktienbanken zusammen; 
ich nenne die Rheinisch- Westfälische Bank und die Yereinsbank in Berlin 
(Stemberg & Co.); damals waren die „Raubtiere In der Schafherde^ 
Einzelbankiers, wie „Schnoekel, Fried iänder & Sonmierfeld, Hirschfeld 
& Wolff, L. & S. Wolff u. s. w. 

^ Berlin 1901, Verlag der „Sozialistischen Monatshefte^. 
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mehr und mehr grofse Bankkonsortien zur Herrschaft kommen, 
und dafs diese schliefslich in ihrem eigenen Interesse Regel 
und Richtung in das Kreditwesen hineinbringen, das scheint 
ihnen entgangen zu sein." 

Leider ist das unbefangene Urteil des hier zitierten 
Schriftstellers keineswegs die communis opinio der Sozialdemo- 
kratie ; die Mehrzahl der „Genossen" teilt sonst wohl mit den 
extremen Agrariern die Überzeugung, dafs die haute finance 
nichts anderes sei „als eine am Lebensmark der Produktiv- 
stände zehrende Schmarotzerpflanze"; weil dem so ist, weil 
diejenigen Parteien, welche heute augenscheinlich in so weitem 
Umfange die öflfentliche Meinung beherrschen, in entschiedener 
Weise voreingenommen sind gegen die „Börse und alles, was 
mit ihr zusammenhängt", sollte die Wissenschaft um so mehr 
bestrebt sein, unbefangen und leidenschaftslos über den Parteien 
zu stehen und sich wohl hüten, den unberechtigten Schlag- 
worten der Menge den Schein einer wissenschaftlichen Grund- 
lage zu geben, weil sie dadurch — wenn auch unbeabsichtigt 
— leicht da aufhetzend wirken könnte, wo sie aufklärend 
wirken soll. 

Vielleicht darf ich hoffen, den Leser überzeugt zu haben, 
dafs die Schattenseiten unseres Depositen- und Spekulations- 
bankwesens nicht so düster sind, wie die herrschende Meinung 
der deutschen sozialökonomischen Wissenschaft anzunehmen 
scheint. Dabei möchte ich auch hier noch einmal daran 
erinnern, dafs es nicht angeht, die Geschäftstätigkeit der 
deutschen Banken mit demselben Mafsstabe zu messen, wie 
diejenige der englischen Depositenbanken, weil das Eigen- 
kapital der letzteren ja wesentlich geringer ist. Schon Otto 
Hübner sagt in seinem Buche „Die Banken" (S. 29): „Das 
Aktienkapital, welches in einer Bank angelegt ist, mag als 
Eigentum der Unternehmer nach Belieben verwendet werden, 
es ist ein unbedingter Kredit", eine Beschränkung wird 
dieser Satz allerdings insofern erfahren müssen, als das Eigen- 
kapital die Grundlage für das Gesamtgeschäft bildet, aber je 
breiter diese Basis ist, um so umfangreicher — quantitativ 
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und qualitativ — darf doch das Geschäft sein, das sich auf 
sie stützt^. 

In den früheren Abschnitten dieser Arbeit konnte ich 
ferner wiederholt darauf aufmerksam machen, dafs die deutsche 
„Arbeits Vereinigung" auch einige Lichtseiten aufzuweisen hat, 
die der englischen „Arbeitsteilung" abgehen. Auffallender- 
weise scheint daftlr die ausländische, namentlich die englische 
Fachliteratur mehr Verständnis zu haben, als die deutsche. 
So wird z. B. in Macleods umfangreichem Werke „The 
History of Banking" Vol. IV S. 11 nachdrücklich betont, dafs 
die deutschen Kreditinstitute „in addition to their mercantile 
purpose" den grofsen ökonomischen Vorteil gebracht hätten, 
dafs durch sie die Übermacht der allzustarken Privatbank- 
häuser, vor allem des Hauses Rothschild gebrochen worden 
sei. Lagen doch in der Tat vor dem Erscheinen der modernen 
grofsen Spekulationsbanken, also etwa vor einem halben 
Jahrhundert, die Verhältnisse vielfach so, dafs mancher Finanz- 
minister, der sich das Welthaus Rothschild entfremdete und 
mit demselben nicht paktieren wollte, „geradezu seine Bureaus 
schliefsen mufste" (Model a. a. 0. S. 21). Dabei waren es 
keineswegs immer ganz unbedenkliche Mittel, mit denen die 
grofsen Finanzhäuser ihre Reichtümer zu vermehren suchten. 
So gibt z. B. Richard Ehrenberg in seinem Aufsatze 
„Entstehung und Bedeutung grofser Vermögen" (Deutsche 
Rundschau 1901, S. 203) zu, dafe das Haus Rothschild — 
und es war und ist doch wohl immerhin eines der geachtetsten 
Finanzhäuser — sich auch manchmal „bedenklicher Mittel" 
bediente, „dahin gehören", so heifst es wörtlich, „namentlich 
zwei Gruppen von Tatsachen : künstliche Kursbeeinflufsungen, 
Anstachelung der spekulativen Neigungen durch die Presse u. s. w. 



^ Dies geben auch die englischen Fachschriftsteller nnumwimden zu ; 
so heilist es in einem Artikel im „Bankerts Magazine^ (1898, S. 683) ge- 
rade im Hinblick auf das deutsche Bankwesen : „Banks whose own monej 
bears so large a proportion to the monej of the public deposited with 
them may, of course, deal with their funds in a totally difiPerent manner 
from those banks whose own funds are comparativelj small in proportion 
to the money of the public which they hold.** 
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und sodann die Bestechungen, mit denen die Firma in 
manchen Staaten arbeitete." Was würde man also erreichen, 
wenn man durch gesetzgeberische Vexationen die Existenz 
unserer grofsen Spekulationsbanken schliefslich unmöglich 
machte ? 

Die Spekulationstätigkeit, insbesondere das Emissions* 
geschäft, scheint mir aber erst dadurch vernünftiger Zweck 
eines soliden Aktien Unternehmens zu werden, dafs sie sich 
mit dem regulären Bankgeschäft verbindet. Ein grofses 
Privatbankhaus kann sich auch ohne dies über die „stille Zeit" 
selbst wenn sie Jahre dauert, hinwegbringen, weit schwieriger 
ist dies für die reine Spekulationsaktienbank. Die Pflege des 
regulären Bankgeschäfts ist einerseits wohl geeignet, auch in 
Hausse - Perioden die Spekulationslust der Bankleitung in an- 
gemessenen Grenzen zu halten, anderseits ermöglicht sie es, 
auch in den Zeiten, in welchen das Börsengeschäft vollständig 
darniederliegt, „anständige Dividenden" zu verteilen, wodurch 
die Spekulations- und Depositenbank eine Solidität und 
Stabilität erreicht, die dem Institute, das sich ausschliefslich 
mit irregulären Bankgeschäften abgibt, selbst unter der um- 
sichtigsten Leitung zu erreichen kaum möglich sein dürfte. 
Dazu kommt ein weiterer Vorteil der Arbeitsvereinigung, der 
dadurch gegeben ist, dafs die Spekulationsbank als Depositen- 
bank über eine zahlreiche „Kontokorrent-Kundschaft" verfügt, 
die es ihr ermöglicht, mit verhältnismäfsig geringen Kosten 
neue EflFekten schnell und sicher zu placieren; dafs die 
deutschen Banken sich für ihre Vermittlungstätigkeit bei Neu- 
gründungen in der Regel mit erheblich niedrigerem Nutzen 
zufrieden geben, als die englischen Emissionshäuser, wurde 
ja schon früher gelegentlich hervorgehoben; auch ist es all- 
gemein bekannt, dafs die englischen Emissionshäuser häufig 
genug unbedenklich Emissionen übernommen haben, vor denen 
die deutschen Banken eine unüberwindliche Scheu hatten. 
Endlich darf nicht vergessen werden, dafs unsere deutschen 
Depositen- und Spekulationsbanken wesentlich höhere Depo- 
sitenzinsen zahlen, als die englischen Banken. Dies können 
sie nur deshalb, weil sie nicht ausschliefslich auf das reguläre 
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Bankgeschäft angewiesen sind; wäre das der Fall, so würden 
sie wahrscheinlich infolge des wenig entwickelten deutschen 
Depositen- und Scheckwesens nicht einmal imstande sein, 
die niedrigen englischen Zinssätze zu bewilligen ^ ; die den 
Banken als Depositum tibergebenen Summen würden aber 
dann schnell erheblich abnehmen und — zum gröfsten Teile 
der Spekulation zur Verfügung gestellt werden, z. B. durch 
Ankauf von EflFekten. — 

So kann es denn nicht auffallend sein, dafs diejenigen 
Ausländer, welche in der Lage sind, sich über die hier er- 
örterten Fragen ein selbständiges Urteil zu bilden, mit einem 
gewissen Neide auf unsere deutschen Spekulationsbanken 
blicken. Anatole Leroy -BeauHeu macht z. B. den 
französischen Banken den Vorwurf, dafs sie es im Gegensatze 
zu den deutschen Banken an Unternehmungsgeist (esprit 
d'entreprise) fehlen liefsen, und dafs sie es nicht verstanden 
hätten, ihr Operationsfeld so auszudehnen, wie es die moderne 
Entwicklung der Weltwirtschaft erfordere^. Ähnliches wird 
auch in England häufig ausgesprochen. In „Bankers Magazine" 
(Bd. 69 S. 404) sagt ein englischer Fachmann von den deutschen 
Banken: „they are virtually the pioneers of the home and 
foreign trade of the German Empire" ; in einem Referate 
über „Foreign Competition in its Relation to Banking", das 
Ende Januar 1900 vor dem englischen Institut of Bankers 
gehalten wurde, wird von den fremden Banken gerühmt, dafs 
sie sich mehr als die heimischen geeignet gezeigt hätten, sich 
„den besonderen Bedürfhissen anzupassen", wenn die englischen 
Banken ihre bisherige Position behaupten wollten, dann müfsten 
sie sich vorbereiten, Aufgaben zu übernehmen, die ihnen bis 
jetzt nicht zugeteilt seien, („duties which had not hitherto 



^ In England hat man in Zeiten, wo das Geld am Markte besondera 
billig war, sogar gegen den niedrigen englischen Depositenzins Bedenken 
geltend gemacht. Vgl. z. B. „Economist^ 1895 S. 1462: „There are veiy 
strong argumenta against the continuing to pay interest for the use of 
money, which, in the present State of the money market, they find it 
almost impossible to employ with advantage.^ 

^ „Revue des denx Mondes^ a. a. 0. 

Ad. Weber, Depositenbanken u. Spekulationsbanken. 17 
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been allotted to them".) Dafs sie nicht mit der Zeit vorwärts 
schritten — not march with the times — , dafs ihre „Methoden'' 
veraltet seien u. s. w., das sind Vorwürfe, welche die englischen 
Depositenbanken schon seit Jahren hören müssen^. 

Mancher Leser wird nun freilich zu fragen geneigt sein: 
wenn die deutsche „Arbeits Vereinigung" so beachtenswerte 
Vorteile bietet, dafs sie sogar den Neid englischer Fachmänner 
erweckt, warum zögert man denn so lange in England mit 
einem ernsthaften Versuche, das deutsche System dort einzu- 
bürgern? Antworten auf diese Frage gibt es mehrere; 
Bagehot würde vielleicht mit einem Satze antworten, der 
im Schlufskapitel seines „Lombard Street" zu finden ist: 
„Ein Kreditsystem, welches im Laufe der Jahre langsam ge- 
wachsen ist und sich unseren Geschäftsgebräuchen angepafst, 
sich den Gewohnheiten der Menschen gleichsam eingezwungen 
hat, läfst sich nicht ändern, weil Theoretiker es mifsbilligen 
oder Bücher dagegen geschrieben werden". — Es scheint mir 
angemessen zu sein, hinter diesen Satz zu Nutz und Frommen 
der zahlreichen deutschen „Bankreformatoren" einen Gedanken- 
strich zu setzen. 

Nun erhebt allerdings die bekannte Phrase: „Die Arbeits- 
teilung ist ein Gesetz der fortschreitenden Entwicklung der 
Volkswirtschaft" Anspruch darauf, als Dogma respektiert zu 
werden. Nehmen wir daher einmal an — ohne es zuzugeben 
— dieses „Gesetz" sei richtig, nehmen wir ferner an, es sei 
dahin zu interpretieren, dafs seine Anwendung auf das Bank- 
wesen Trennung zwischen Depositenbanken und Spekulations- 
banken erfordere, dann ständen wir vor der Frage des „Wie". 

Von den vielen diesbezüglichen Reformvorschlägen aus 
älterer und jüngerer Zeit möchte ich hier nur zwei heraus- 
greifen, die zwar schon etwas älteren Datums sind, aber mir 
doch verhältnismäfsig am meisten durchdacht scheinen, und 
zudem enthalten auch die neueren Projekte nur unwesentliche 
Modifikationen dieser älteren Pläne. 

Ich habe dabei zunächst einen „Gesetzentwurf über die 



1 Vgl. z. B. den Artikel „The New Banking«, B.M., Bd. LXl, S. 197 f. 
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Errichtung von Depositenbanken", den der Reichstagsabge- 
ordnete Graf Arnim der Börsengesetzkommission vorlegte, 
im Auge. Der Gesetzentwurf hatte folgenden Wortlaut: 

§ 1. Banken und Kauf leute, welche die Verwaltung fremder Gelder 
gewerbsmäfsig betreiben, sind zu der in § 3 fixierten Kohbilanz-VerÖffent- 
Hebung verpflichtet, insofern sie Gründungen und Unternehmungen für 
eigene Rechnung ins Leben rufen oder sich an von Dritten ins Leben 
gerufenen Unternehmungen beteiligen, endlich insofern sie Spekulations- 
geschäfte für eigene Rechnung betreiben. 

§ 2. Gewerbsmäfsig im Sinne dieses Gesetzes betreibt jede Bank und 
jeder Kaufmann die Verwaltung fremder Gelder, insofern die Bank oder 
der Kau^aun im Jahresdurchschnitt fremde Gelder, welche die Hälfte 
der Höhe seines verantwortlichen Kapitals übersteigen, im Besitze hat. 

Mafsgebend hierfür ist die am 81. Dezember eines jeden Jahres auf- 
zustellende ordentliche Bilanz, so dafs, falls auf Grund derselben fest- 
gestellt wird, dafs die Summe der verwalteten Gelder im Jahresdurch- 
schnitt die Höhe der Hälfte des eigenen Geschäftskapitals überstiegen hat, 
die Veröffentlichung der in § 3 stipulierten Rohbilauz mit dem 1. April 
des folgenden Jahres zu beginnen habe. 

§ 3. Die Rohbilanzen müssen am Ersten eines jeden Kalenderviertel- 
jahres aufgestellt und spätestens am Ersten des folgenden Monats in den 
zu amtlichen Publikationen bestimmten Zeitungen veröffentlicht werden 
und im speziellen enthalten: 

a. Die Gesamtsumme der Beteiligungen an Unternehmungen oder Grün- 
dungen für eigene oder fremde Rechnung; 

b. die gesamten EinZahlungsverpflichtungen, die am Tage des Ab- 
schlusses auf Beteiligungen oder Unternehmungen und Gründungen 
irgend welcher Art ruhen; 

c. den Besitz an Aktien aller Art, getrennt von den übrigen Wert- 
papieren ; 

d. die Gesamtsumme der für Reportierung und Lombardierung ver- 
wandten Gelder; 

e. die Gesamtschulden, welche durch Lombardierung oder Reportierung 
eigener Wertpapiere oder Beteiligungen und durch Lombardierung 
oder Reportierung fremder Wertpapiere oder Beteih'gungen bestehen ; 

§ 4. Straf bestimmungen. 

Normativ- Bestimmungen 

für Banken und Kaufleute, die sich ausschliefslich mit der 

Verwaltung fremder Gelder beschäftigen. 

I. Banken und Kaufleute, die diesem Gesetze unterworfen sind, 
sind berechtigt 

17* 
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1. zur Annahme und Verwaltung von Depositen aller Art (fremder 
Gelder und Wertpapiere); 

2. zur Erwerbung in- und ausländischer Handelswechsel; 

3. zur Lombardierung marktfähiger Wertpapiere, Rohprodukte, Handels- 
wechsel und Hypotheken. Diese sämtlichen Beleihungen dürfen 
35 ^/o des gesamten Grelddepositenbestandes inkl. des eingezahlten 
verantwortlichen Kapitals jeweilig nicht übersteigen; 

4. zam Ankauf für eigene Rechnung von deutschen Staatsfonds und 
anderen mit pupillarischer Sicherheit ausgestatteten deutschen Werten, 

5. zum kommissionsweisen An- und Verkauf von Wertpapieren und 
Wechseln per Rasse. 

H. Banken und Kaufleuten, die diesem Gesetze unterworfen sind, 
ist untersagt 

1. Reportgeschäfte jeder Art; 

2. Spekulationsgeschäfte jeder Art; 

3. Begründung und Beteiligung an Unternehmungen und Aktiengesell- 
schaften ; 

4. Emissionen und Beteiligung an solchen, mit Ausnahme von deutschen 
Staatspapieren und anderen mit pupillarischer Sicherheit ausgestatteten 
Werten. 

in. Verpflichtet sind die diesem Gesetze unterworfenen Banken und 
Kauf leute zur monatlichen Veröffentlichung einer Rohbilanz, abgeschlossen 
am Ende eines jeden Monats. Die Veröffentlichung mufs spätestens inner- 
halb vier Wochen nach dem Abschlufstermin in den zu amtlichen Publika- 
tionen bestimmten Zeitungen stattfinden. 

Die Rohbilanz mufs im speziellen enthalten: 

1. Die Summe der fremden Gelder, nach ihrer Verfallzeit getrennt in 
jederzeit kündbare, bis einmonatlich kündbare, bis zweimonatlich 
kündbare, bis dreimonatlich und auf längere Zeit kündbare; 

2. die unter 1., 2., 3., 4. bezeichneten Aktiva in getrennter Angabe; 

3. die Summe der weiter begebenen und zur Zeit des Abschlusses noch 
nicht fälligen Wechsel. 

IV. Alle Veröffentlichungen müssen deutlich erkennbar machen^ dafs 
die betreffenden Banken und Kaufleute den Normativbestimmungen des 
vorstehenden Gesetzes entsprechend verfahren. 

Welche prinzipiellen Einwendungen man gegen diesen 
Entwurf machen kann, ergibt sich aus dem bisher Gesagten 
von selbst. Hier ist nur noch ein Wort zu sagen über die ver- 
mutlichen praktischen Folgen des Arn im sehen Vorschlages. 
Es ist möglich, dafs seine Ausführung die herbeigesehnte 
Arbeitsteilung zwischen Depositenbanken und Spekulations- 
banken nach sich ziehen würde, — wahrscheinlich allerdings 
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nur „de jure". Diejenigen Spekulationsbanken, welche neben 
dem irregulären auch das reguläre Bankgeschäft in gröfserem 
Umfange betreiben, würden bei Inkrafttreten des Gesetzes 
das Depositengeschäft etwa einer ad hoc gegründeten „neuen" 
Aktiengesellschaft übertragen, die mit der alten Gesellschaft 
in weitestem Umfange in Personal- und Realunion stehen 
würde ^. Übrigens ist man sich gegenwärtig wohl allgemein 
darüber einig , dafs mit Gesetzesparagraphen hier wenig zu 
erreichen ist. Entweder mufs der Gesetzgeber eine für 
moderne Verhältnisse unerträgliche Bevormundung anordnen, 
oder das Gesetz wird Lücken genug aufweisen, durch welche 
die schlaue Praxis schon hindurchzuschlüpfen weifs ^. 

Schon aus diesem Grunde halte ich einen von dem 
Frankfurter Bankier Cäsar Straufs entworfenen Plan für viel 
diskutabler als denjenigen des Grafen Arnim. Auch den 
Straufsschen Vorschlag will ich hier — wenigstens in seinen 
wichtigsten Punkten — im Wortlaute wiedergeben: 

„Es ist," so meint er", „aus Privatmitteln ein ,E^heitliche8 De- 
positeninstitat' zu errichten, das in erster Linie jegliche andere Tätig- 
keit, die nicht mit den strengen Grrundsätzen einer soliden und ge- 
ordneten Verwaltung verzinslicher Gelder übereinstimmt, statutarisch 
ausschliefst ..." 

Aufser seinem Zentralsitze hat das einheitliche Institut an den 
bedeutendsten Plätzen des Handels und an den hervorragenden Kapital- 



^ Möglich wäre auch, dafs die Spekulationsbanken diejenigen Gelder, 
welche ihnen bis dahin als Depositen zuflössen, nunmehr durch Ausgabe 
von Obligationen an sich zu ziehen versuchen würden. Vgl. darüber 
jedoch Sattler a. a. 0. S. 129. 

^ Die Versuche, mit Hilfe der Steuerschraube Bank und Börse zu „re- 
formieren", dürften ebensowenig Aussicht haben, mit Erfolg gekrönt zu 
werden. Das gilt namentlich von dem Vorschlage Sattlers (a. a. 0. 
S. 182). Er meint: „Man sollte die Bildung neuer Aktiengesellschaften 
überhaupt erschweren, indem man den Eftektenstempel für Aktien be- 
sonders hoch festsetzte; selbst eine Vervierfachung des jetzigen 
Satzes von Va^ vom Nennwert würde in Anbetracht der üblichen 
Uber-Pari-Emissionen nicht über das Mafs hinausgehen." Soweit ich sehe, 
ist dieses „Rezept" aber von keiner Seite ernst genommen worden, es ist 
also auch wohl überflüssig, hier des näheren darauf einzugehen. 

8 A. a. 0. S. 38 ff. 
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markten Filialen zu errichten. Der Verkehr an allen fibrigen Plätzen, 
au denen die Reichsbank Stellen besitzt, vollzieht sich durch deren 
Vermittliing . . . Die Reichsbank findet die materielle Entschädigong 
für ihren Dienst der einheitlichen Depositenbank gegenüber in dem 
beträchtlichen, stetig wachsenden Giroguthaben, welches die letztere 
gezwungen ist, bei der Reichsbank zu unterhalten . . .'' 

„Als Garantie für die Sicherheit der genauen fünhaltung des 
Greschäftsbetriebes innerhalb der eng zu begrenzenden statutarischen 
Bestimmungen ... ist das Institut durch ständige, von der R^erung 
zu ernennende Kommissarien zu überwachen . . . Das Kapital der 
,£inheitlichen Depositenbank* ist auf 60 Mill. Mk. zu bestimmen mit 
25 ^/o Einzahlung . . . Die Aktien sind auf Namen zu stellen, durch 
Zession übertragbar . . .^ 

Glauert macht in seinem bereits mehrfach berührten 
Aufsatze gegen den Vorschlag von Cäsar Straufs haupt- 
sächlich geltend, dafs eine grofse einheitliche Depositenbank 
der Reichsbank die Erfüllung ihrer Aufgaben erschweren 
werde. „Je kräftiger die geplante Depositenbank sich ent- 
wickelte, desto mehr wird sich die Abneigung der Bankleitung 
und die Schwierigkeit aus der inneren Lage heraus steigern, 
die Diskontopolitik fremden Interessen unterzuordnen. Ein 
Zusammenwirken mit der Reichsbank in der Aufrechterhaltung 
des Geldumlaufs erscheint unmöglich" (a. a. O. S. 823). Aber 
das halte ich für eine cura posterior. Vorerst wäre die BVage 
zu beantworten, ob denn eine derartige Depositenbank, die 
über Nacht entstehen soll, sich überhaupt „kräftig entwickeln" 
kann. Dazu ist mehr erforderlich als ein Aktienkapital von 
etlichen 60 Mill. Mark, obschon es auch schon schwer genug 
halten wird, dieses zusammenzubringen. Woher sollen jedoch 
die Depositen genommen werden, mit denen man arbeiten will 
und die doch, wenn sich die Bank rentieren soll, ein Viel- 
faches des Grundkapitals bilden müssen? Glauert meint, 
man sei in der Hauptsache darauf angewiesen, sie den be- 
stehenden Instituten zu entziehen. Das mag schon stimmen; 
aber dieses Entziehen halte ich doch flir keine ganz leichte 
Sache. Die neue „einheitliche Depositenbank" wird wenigstens 
in der ersten Zeit ihres Bestehens unter normalen Verhält- 
nissen vom Publikum kaum für sicherer gehalten werden^ 
als die alten, bewährten „Spekulationsbanken", wie Deutsche 



— 263 — 

Bank, Diskontogesellschaft, Darmstädter Bank. Sie wird 
mithin in der Lage sein müssen, ihren Depositengläubigem 
mindestens so viele Zinsen zu bieten, wie diese Banken gewähren* 
Das dürfte sich indessen aus Gründen, die sich aus früher 
Gesagtem von selbst ergeben, kaum ermöglichen lassen*. 

Eine günstigere Prognose wird man für diejenige reine 
Depositenbank stellen können, die nicht als solche von heute 
auf morgen geschaffen wird, sondern sich aus einem schon 
bestehenden Institute entwickelt. Täuscht nicht alles, so wird 
man erwarten können, dafs im Laufe der nächsten Jahre die 
Mehrzahl der kleineren deutschen Notenbanken, vielleicht auch 
die eine oder andere „Spekulationsbank", diese Metamorphose 
durchmachen wird. 



^ Vielleicht könnte manches von dem, was den Freunden der reinen 
Depositenbanken vorschwebt, erreicht werden durch eine bessere Organi- 
sation und Zentralisation unseres Sparkassenwesens. Zum fünften Branden- 
hurgischen Sparkassentage am 19. Sept. 1891 stellte Stadtrat Mamroth 
den Antrag auf Einrichtung einer „Zentralstelle für den Greldverkehr der 
Sparkassen in Berlin" und femer den Antrag, den deutschen Sparkassen- 
verbänden zur Erwägung zu geben, ob es sich nicht empfehle, ein ge- 
meinsames Institut zu gründen, durch welches die Sparkassen, die bis 
jetzt auf sich selbst und ihre nächsten Interessen angewiesen seien , mit 
dem grofsen Geldmarkte in Verbindung gesetzt würden. Damals äufserte 
sich die „Vossische Zeitung'' in ihrer finanziellen Wochenschau vom 
7. Febr. 1892 dahin, dafs die Seehandlung ein derartiges Zentralinstitut 
werden könne. Von anderer Seite wurde auf die französischen Verhält- 
nisse hingewiesen, wo in der Caisse des d6p5ts et consignations eine Zentral- 
stelle für die Sparkassen bestehe (vgl. über letztere fl.WJB., Art. »Spar- 
kassen'*, Bd. VI, S. 876). Mögen der Ausführung auch manche Schwierig- 
keiten entgegenstehen, der Vorschlag als solcher erscheint mir auch heute 
noch beachtenswert. Vielleicht läfst sich das hier in Rede stehende Pro- 
jekt in Verbindung bringen mit einem neueren, das die Gründung eines 
„Zentralinstituts für kommunalen Kredif* zum Gegenstand hat. Über 
dieses Projekt sprach sich der deutsche „Ökonomist'^ (Jahrg. 1900, S. 186) 
folgendermafsen aus: „Eine solche Bank mufs ein Garantiekapital durch 
Aktien aufbringen und ihr Betriebskapital durch Depositengeschäffce ver- 
gröfsem, ... sie könnte den kleinen wie den grofsen Städten Anleihen 
gewähren und mit ihren Bedingungen würde sie mit den anderen Banken 
und Finanzkonsortien gleichen Schritt halten müssen und können. Ein 
solches Institut würde ohne Risiko arbeiten . . . Die Bank inüfste 
zugleich Depositenbank gröfseren Stils sein.** 
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Die Badische Bank erklärt in ihrem letzten Geschäfts- 
bericht „die Wirkungen der seit dem 1. Januar 1900 in Kraft 
getretenen Bankgesetznovelle vom 7. Juni 1899, welche uns 
in unseren Diskontierungen an den Satz der Reichsbank bindet, 
solange dieser nicht unter 4^/o sinkt, mufsten sich angesichts 
des billigen Diskontsatzes am offenen Geldmarkt sofort in 
nachteiliger Weise fühlbar machen". 

Im Geschäftsbericht der Bank für Süddeutschland (Darm- 
städter Zettelbank) pro 1900 heifst es: „Wir haben mit der 
Möglichkeit zu rechnen, dafs eine erspriefsliche Tätigkeit als 
Kotenbank nicht mehr erreichbar sein werde". Ahnlich klagen 
die Geschäftsberichte der anderen Kotenbanken über die zu 
Gunsten der Reichsbank angeordnete „aufserordentliche 
Knebelung des Diskontgeschäfts". Die erste Bank, welche 
aus dieser Sachlage die richtigen Folgerungen zog, war die 
Frankfurter Bank; im März 1900 genehmigte die General- 
versammlung folgenden Antrag des Vorstandes: ^Nachdem 
Vorstand und Aufsichtsrat durch die fortdauernde Unter- 
bindung des Diskontgeschäfts die Überzeugung gewonnen 
haben, dafs unter den erschwerenden Bestimmungen der 
Bankgesetznovelle eine gedeihliche Entwicklung der Bank 
nicht zu erwarten ist, beantragen wir nach § 42 Kr. 2 des 
Reichsbankgesetzes, auf das Kotenprivileg zu verzichten" ; 
m. a. W. die Frankfurter Bank verwandelt sich aus einer 
Kotenbank in eine Depositenbank ^ Gelingt dieses Experiment 
— und es kann kaum eine Frage sein, dafs es gelingt — so 
werden wir wahrscheinlich bald weitere Kotenbanken dem 
Beispiele der Frankfurter Bank folgen sehen. Die deutsche 
Bankorganisation der Zukunft wird dann vielleicht diese sein : 



^ Die Bilanz der seit dem Jahre 1854 bestehenden Frankfarter Bank 
wies nach Saling, II, S. 399 folgende Hauptposten pro 1900 auf: Aktiva: 
Kassa (einschliefslich 8,8 Mill. Mk. eigene Noten) 15,6 Mill; Wechsel 
86,7 Mill. ; Vorechüsse gegen Unterpfänder 12,5 Mill. ; Guthaben bei Korre- 
spondenten 3 Mill; eigene Wertpapiere 4,7 Mill.; unverzinsliches Dar- 
lehen an den Staat 1,7 Mill. (fällt nach Aufgabe des Notenprivilegs weg!). 
Passiva: Aktienkapital 18 Mill. Mk.; Reserven 4,SMill. ; em. Banknoten 
25 Mill.; bare Depositen 17,7 Mill.; Guthaben auf Giro- Rechnungen 
3,9 Mill.; do. von Korrespondenten 2,3 Mill. ; Dividenden (9 VaO/o) 1,7 MilL 
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An der Spitze ein mächtiges, zielbewufstes Noteninstitut, die 
Reichsbank; daneben mehrere gröfsere Depositenbanken mit 
zahlreichen Filialen, die vor allem die Depositen derer auf- 
nehmen, die auf „unbedingte Sicherheit" glauben sehen zu 
müssen und endlich Spekulationsbanken mit angegliederten 
Depositenkassen, denen diejenigen auch weiterhin ihre Gunst 
schenken werden, die sich auch schon mit geringerer Sicher- 
heit zufrieden geben, wenn ihnen dafür ein etwas höherer 
Zinssatz bewilligt wird^. 

Von verschiedener Seite, u. a. auch von AdolfWagner^ 
ist jüngst angeregt worden, dafs die Reichsbank zugleich in 
gröfserem Umfange Depositenbank werden solle durch Annahme 
verzinslicher Depositen. Bekanntlich hat das Bankgesetz 
vom 14. März 1875 der Reichsbank zwar nicht verboten, die 
Depositen zu verzinsen, aber doch vorgeschrieben, dafs die 
Summe der verzinslichen Depositen nicht den gesamten Be- 
trag des Grundkapitals und Reservefonds übersteigen darf, 
in Wirklichkeit werden aber seit dem 31. Mai 1879 ver- 
zinsliche Depositen seitens der Reichsbank überhaupt nicht 
mehr angenomm en ^. Ich gehe nun nicht so weit wie Schnapper*, 
dem auch für eine Bank ohne Notenausgabe die Verzinsung 
der Depositen bedenklich ist, sie verleitet die englischen 
Banken, so behauptet er, „zu riskanten Anlagen und zur 
Unterstützung der Spekulation (Krisen)", eine Behauptung, 
die übrigens in dieser Allgemeinheit zum mindesten sehr 
stark übertrieben ist, — aber für eine Notenbank, vollends 
für ein Zentralnoteninstitut, halte ich doch die Annahme 

' Die „Times" meinte in ihrer Nummer vom 24. Okt. 1901 bei Ge- 
legenheit einer Besprechung der voraussichtlichen Wirkungen, welche die 
im Jahre 1903 erfolgende Zinsreduktion der englischen Konsols haben 
werde : „We have verj strong reasons for belle ving that the majority of 
the depositors care nothing for interest and everything for security." Das 
wird man jedenfalls von der grofsen Mehrzahl der Depositengläubiger 
unserer Spekulationsbanken nicht behaupten dürfen. 

^ „Deutsche Monatsschrift" a. a. 0. 

3 Vgl. Koch, Die Reichsgesetzgebung über Münz- und Notenbank- 
wesen, 3. Aufl., S. 90 Anm. 54. Berlin 1898. 

* A. a. 0. S. 71. 
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gröfserer Summen verzinslicher Depositen für darehaas un- 
geeignet; ihre Stellung erfordert in der Tat eine Vorsicht in 
den Dispositionen, „welche sich nicht so leicht mit der An- 
nahme von sehr groben Depositen, welche lohnend angelegt 
werden sollen und daher leicht zu mehr oder weniger gewagten 
Spekulationen verlocken, vereinigen läfst" ^. Man kann daher 
nur wünschen, dafs die Reichsbank bei ihrer bisherigen 
Praxis verbleibt und nicht allen anderen grölseren Zentral- 
notenbanken gegenüber dadurch eine Ausnahmestellung ein- 
nehmen wird, dals sie verzinsliche Depositen aufnimmt^. 

Wollte ich alles das, was — abgesehen von der Trennung 
der Depositenbanken von den Spekulationsbanken — aus 
Anlafs der jüngsten Bankbrüche an Reformplänen aufgetaucht 
ist, eingehender erörtern und kritisch* würdigen, so würde der 
Schlufsabschnitt dieser Arbeit umfangreicher werden als die 
vorhergehenden Abschnitte zusammengenommen. Da verlangt 
man z. B., dafs kein Aktionär mehr als eine gewisse Quote 
des Aktienkapitals besitzen dürfe; die Revision solle durch 
Kuratoren erfolgen, bei deren Wahl — die Gemeinjien mit- 
zuwirken hätten; keine Bank dürfe an Aktienkapital mehr 
als 50 Mark auf den Kopf der Bevölkerung ihres Domizils 
ausgeben; wer die Generalversammlung besuche, soll l^/o 
Dividende mehr erhalten u. s. w.^ 

Nur einige wirklich ernsthaft zu nehmende Vorschläge 
sollen hier in aller Kürze besprochen werden. Besondere 
Beachtung verdienen die Reformpläne, welche sich beziehen 
auf die Aufsicht, die Reserven und das Bilanzwesen, — drei 
wunde Punkte unseres Aktienwesens im allgemeinen und der 
Banken insbesondere. 

Obwohl man mit der Staatsaufsicht gerade in der jüngsten 
Zeit bei den zusammengebrochenen Hypothekenbanken recht üble 
Erfahrungen gemacht hat, findet die Forderung einer Staats- 
aufsicht über das ganze Bankwesen doch noch recht viele 



^ Schar ÜDg a. a. O. S. 49. Vgl. auch das Zitat oben S. 257 Anm. 1. 

2 Vgl. auch „Die Reichsbank 1876—1900 S. 51 f. 

^ Vgl. „Frankfurter Zeitung" vom 15. Aug. 1901 Abendblatt. 
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Verteidiger. Sehr energisch wurde nach dieser Staatsaufsicht 
bekanntlich auch in der Krachperiode im Anfange der neun- 
ziger Jahre des vorigen Jahrhunderts gerufen. Damals nannte 
der berühmte Rechtsgelehrte L. Goldschmidt „periodisch 
polizeiliche Revisionen", die man verlange, „ungeheuerlich"; 
„denn abgesehen davon, dafs angesehene Bankfirmen nicht wie 
polizeilich konzessionierte Pfandleiher zu behandeln sind, 
so würde es auch zu wirksamer Kontrolle an allen geeigneten 
Prüfungsorganen fehlen, endlich würde die Anordnung der- 
artiger Revisionen den gesamten Bankierstand als einen Kreis 
von Personen kennzeichnen, deren Geschäftsräume wegen 
Verdachts strafbarer Handlungen der richterlichen beziehungs- 
weise polizeilichen „Durchsuchung" (Strafgesetzbuch § 102) 
oflfen stehen" *. Hier wird die Staatsaufsicht vom Standpunkte 
der Banken verworfen; zu demselben Resultate kommt man 
jedoch auch, wenn man lediglich an die Interessen des 
Publikums denkt. Mit Recht wird in den Motiven zu dem 
Reichsgesetze vom 11. Juni 1870 (betr. Änderung der Regeln 
des Handelsgesetzbuches über das Aktienrecht) ausgeführt : 
„Dadurch dafs das Publikum auf die vom Staate ihm ver- 
heifsene Fürsorge sich verläfst und in diesem Vertrauen der 
eigenen Mühe und Sorge sich entschlagen zu können glaubt, 
wirkt seine unerfüllbare Verheifsung geradezu schädlich. Sie 
vermehrt nicht selten die Opfer des Schwindels und der 
Unsolidität statt sie zu verhüten. Die beste Garantie gegen 
Verluste ist die eigene Prüfung"^. Von der Überzeugung 
ausgehend, dafs das Publikum vor Verlusten am ehesten ge- 
schützt werde, wenn seine Vorsicht geweckt und nicht, wenn 
sie eingeschläfert werde, wurde 1892 die bis dahin bestehende 
Institution der Staatskommission bei der Darmstädter Bank 
abgeschafft^. Kurz, die „Staatsaufsicht" würde keine Ver- 
besserung, sondern eine Verschlechterung der bestehenden 
Zustände bedeuten*. 



1 „Preufsische Jahrbücher«, Bd. LXVIII (1891). 

2 Vgl. P inner, „Deutsche Juristenzeitung" 1901 S. 373. 

^ Vgl. Verhandlungen der hessischen Kammer am 23. Juni 1892. 
^ Im preufsischen Abgeordnetenhause sagte am 20. März 1901 der 
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Anderseits ist es jedoch eine offenkundige Tatsache, dafs 
die Bankkontrolle, wie sie zur Zeit in Deutschland durch den 
Aufsichtsrat ausgeübt wird, in der grofsen Mehrzahl der Fälle 
fast alles zu wünschen übrig läfst. Die grofse Anzahl von 
Aufsichtsratsstellen, die häufig ein und dieselbe Person ein- 
nimmt^, das „Vettern- und Sippenwesen", welches bei der Be- 
setzung der Posten eine grofse Rolle spielt, die Sucht, mit 
glänzenden Namen zu blenden, ohne Rücksicht darauf, ob die 
Träger dieser Namen auch nur soviel vom Bankgeschäfte ver- 
stehen, wie der jüngste Gehilfe, das und manches andere hat 
dazu geführt, dafs der Aufsichtsrat heute meist nur noch eine 
Karikatur von dem ist, was dem Gesetzgeber vorschwebte, 
als er das Institut schaffte^. 

Dafs die Art und Weise der Beaufsichtigung der englischen 
Banken uns in keiner Weise als Muster dienen kann, dafs sie 
im Gegenteil noch mangelhafter ist als die in Deutschland 
übliche, sahen wir bereits (vgl. o. S. 39 f.) ; darum ist auch 
ein von der „Vossischen Zeitung" (27. Juli 1901, Nr. 295) 
gemachter Vorschlag, der Beseitigung des Aufsichtsrates und 
Einführung von Revisoren bezweckte, die ungefähr ähnliches 
leisten sollten, wie die englischen Auditors, als ungeeignet zu 
bezeichnen. Dasselbe gilt von den Forderungen der „Kreuz- 



Abgeordnete V. Heydebrand : „Ich habe vor einiger Zeit einmal Gelegen- 
heit gehabt, mit einem Direktor einer Hypothekenbank über die Frage 
der Staatsaufsicht zu sprechen, und habe ihm die Frage vorgelegt: ,Sagen 
Sie, wenn man nun von selten der Staatsregierung alles täte, um die 
Staatsaufsichtsbefugnisse zu verstärken, glauben Sie dann, dafs das zu 
einer wirksamen Überwachung wird fuhren können?' Er hat gesagt : 
,Davon kann gar keine Rede sein; den Staatskommissar will ich einmal 
sehen, der, wenn ich mir Mühe gebe, meinen Betrieb entsprechend ein. 
zurichten, mir wirklich bis auf den Grund wird sehen können' . . . Zitiert 
nach „Ökonomist" 1900 S. 211. 

^ Man hat nachgerechnet, dafs 70 Personen Aufsichtsräte in 1184 Ge- 
sellschaften sind, so dafs jeder von ihnen durchschnittlich etwa 17 Auf- 
sichtsratsstellen bekleidet. Den Eekord soll ein Bankier in Köln mit 
35 Stellen erreicht haben, der daneben aber noch genug Zeit findet, um 
sein eigenes Bankgeschäft zu betreiben. Vgl. „Ökonomist" 1901 S. 552. 

^ Über das geltende Recht vgl. Bauer, Der Aufsichtsrat. 2. Aufl. 
Leipzig 1900. 
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Zeitung" (21. August 1901, Abendausgabe), sie verlangt, dafs 
niemand bei mehr als drei Aktiengesellschaften Aufsichtsrats- 
mitglied sein dtirfe, und dafs Vorstandsmitglieder und Ange- 
stellte einer öffentlichen Erwerbsgesellschaft mit mehr als einer 
Million Gesellschaftskapital nicht zu Aufsichtsratsmitgliedern 
anderer Gesellschaften dieser Art gewählt werden dürfen. Die 
willkürliche Maximalgrenze für die einer Person gestatteten 
Aufsichtsratsstellen — die „Kreuz -Zeitung" dachte vielleicht 
daran, dafs man sich auch hier nach dem viel zitierten Satze : 
„Aller guten Dinge sind drei" richten müsse — ist ganz un- 
gerechtfertigt ^. Es handelt sich dabei doch um eine quaestio facti, 
die sich nicht ein für allemal schablonenhaft beantworten läfst. 
Persönliche Arbeitskraft und Tüchtigkeit, Umfang der sonstigen 
Beschäftigung, Art der zu beaufsichtigenden Gesellschaft 
u. drgl. mehr müfste doch dabei unbedingt in Rücksicht ge- 
zogen werden. Eine Maximalgrenze würde aber des weiteren 
völlig zwecklos sein: „Der Bankleiter oder der Bankier, 
welcher die eventuelle Höchstzahl der Aufsichtsratsstellen er- 
reicht hat, wird nun nicht etwa die Hände in den Schofs 
legen und eine sich ihm darbietende vorteilhafte Kredit- 
verbindung ablehnen, weil er die geforderte Kontrolle im 
Aufsichtsrat nicht übernehmen kann, sondern er wird einen 
Mann seines Vertrauens, d. h. eine ihm unbedingt unter- 
tänige und von ihm abhängige Person in den Aufsichtsrat 
der betreffenden Gesellschaft wählen lassen — mit anderen 
Worten einen Strohmann" ^. Diese Erwägung spricht gleich- 
zeitig auch gegen den weiteren Vorschlag der ^Kreuz- Zeitung", 
der es den Direktoren der Banken unmöglich machte, Auf- 
sichtsratsposten zu übernehmen. Was das bedeuten würde, 
wird man sich vorstellen können, wenn man hört, dafs z. B. 
ein Direktor der Dresdner Bank in 30 Gesellschaften Auf- 
sichtsratsmitglied ist. Tatsächlich kommt kaum eine Neu- 



^ Auch Prof. Schanz meinte in einer Zuschrift an das „Berliner 
Tageblatt« (9. Aug. 1901 Nr. 401): „Angebracht wäre wohl eine Be- 
stimmung, dafs niemand gleichzeitig Aufsichtsrat von mehr als etwa drei 
Gresellschaften sein darf." 

2 „Ökonomist", Jahrg. 1901 S. 562. 
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gründung oder Umwandlung vor, wobei sich nicht die ver- 
mittelnde Bank eine Stelle im Aufsichtsrat vorbehält*, und 
ich wüfste nicht, welchen vernünftigen Grund man gegen 
diese Gepflogenheit anführen könnte. 

Vielfache Beachtung hat ein Vorschlag des bekannten 
Würzburger Nationalökonomen Prof. Schanz gefunden, er 
schlägt vor, dafs durch Statut oder Gesetz bestimmt werden 
solle, dafs die Tantiemen der Aufsichtsratsmitglieder und 
Direktoren nicht ausbezahlt werden sollen, sondern verzinslich 
dem Unternehmen zu überlassen seien und zwar solange, als 
die Betreffenden ihre Stellung inne hätten und aufserdem 
noch ein Jahr lang nach ihrem Ausscheiden. Das hätte, so 
meint Schanz, einmal den Vorteil, dafs die Direktoren nicht 
auf Grund ihrer reichlichen Tantiemeeinnahmen eine ver- 
schwenderische Lebensführung annehmen, die nicht selten 
indirekt auch den Ruin des Unternehmens selbst nach sich 
zieht; sodann auch den, dafs sie und die Aufsichtsratsmitglieder 
mit einem nicht unbeträchtlichen Teile ihres Vermögens die 
Schicksale des ihnen anvertrauten Unternehmens teilen. . . . 
Die Hoffnung, dafs die Tantiemensperre einen günstigen 
Einflufs auf die „Lebensführung** ausüben werde, vermag ich 
nicht zu teilen, im schlimmsten Falle würden die Herren 
Direktoren und Aufsichtsräte schon im Wege des Kredits die 
ihnen vorenthaltenen Summen flüssig zu machen verstehen. 
Was den zweiten Gesichtspunkt angeht — Verknüpfung eines 
Teiles des Vermögens mit dem Schicksale der Gesellschaft — 
so haben speziell die Banken dafür schon in anderer Weise 
gesorgt. Ebenso wie die Direktoren sind die Aufsichtsräte 
in der Regel durch Statut verpflichtet, einen Teil ihres Ver- 
mögens in Aktien ihrer Bank anzulegen, mit der Bedingung, 
dafs die Aktien, solange das Amt dauert, unveräufserlich sein 
sollen. So müssen z. B. bei der Darmstädter Bank die Mit- 
glieder des Aufsichtsrates (§17 der Statuten) mindestens je 
50 Aktien von je Nom. fl. 250 oder 20 Aktien von je Nom. 
1000 Mark bei der Gesellschaft hinterlegen; die Deutsche 



* Vgl. Loe b, Conrads Jahrbücher, 111. Folge, Bd. XXIIL (1902), S. 13. 
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Bank verlangt sogar Nom. 30 000 Mark Aktienbesitz von ihren 
Aufsichtsräten, das ist nach dem jetzigen Kursstande ein 
Betrag von mehr als 60000 Mark. Für manche Banken 
würde immerhin eine Änderung des Statuts im Sinne Schanz' 
eine wesentliche Verbesserung bedeuten. Dafs es sich bei den 
Tantiemen meist um recht beträchtliche Summen handelt, ist 
ja bekannt genug. Die Bestimmungen, welche die Satzungen 
über die Höhe der Tantiemen enthalten , sind verschieden. 
Meist ist angeordnet, dafs der erzielte Reingewinn so zu ver- 
teilen ist, dafs zunächst 5^/o in den gesetzlich vorgeschriebenen 
Reservefonds fliefsen und 4^/o J(bei der Deutschen Bank 5^/o), 
als tantiemenfreierGewinnanteil'den Aktionären zukommen, von 
dem verbleibenden Reste erhält dann der Aufsichtsrat 4— 10*^/o 
z. B. 4Plo bei der Diskontogesellschaft, 5^/o bei der Allgemeinen 
Deutschen Kreditanstalt, 6®/ü bei der Breslauer Diskontobank, 
l^lo bei der Darmstädter Bank, 7^/2^/o bei dem A. SchaafF- 
hausenschen Bankvereine, lO^/o bei der Hamburger Kommerz- 
und Diskonto -Bank und der Berliner Bank. Über die Höhe 
der Tantiemen, welche seitens einiger Banken für 1900 be- 
zahlt wurden, macht Warschauer* folgende Angaben: 



Name der Bank 


Zahl der 
Aufsichts- 
rats- 
mitglieder 


Gesamt- 
betrag 


Indiyidual- 
betrag 


Nationalbank 

Bank für Handel und Industrie 
Berliner Handelsgesellschaft . . 

DiskontogesellschafI; 

Schaaffhausenscher Bankverein . 

Dresdner Bank 

Deutsche Bank 


13 
U 
20 
22 
21 
24 
22 


143 579 
184331 
268 903 
342105 
337 800 
469 436 
677 419 


11000 
13000 
13000 
15 500 
16000 
19 500 
30 700 



Offenbar geht Warschauer hierbei von der Annahme aus, 
dafs die Tantiemen in gleichen Raten an die Mitglieder 
des Aufsichtsrats verteilt wurden. Diese Annahme freilich 
stimmt nicht. Die Satzungen der Bank für Handel und 

^ Die Reorganisation des Aufsichtsratswesens in Deutschland. Berlin 

1902. S. 41. 
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Industrie ordnen beispielsweise an, dafs von dem Reingewinn- 
anteile von 7^/0, der dem Aufsichtsrate zukomme, der Vor- 
sitzende und dessen Stellvertreter zusammen 2^/o, die übrigen 
Mitglieder zusammen 5*^/o beziehen sollten. — Loeb berechnet 
(a. a. O.) die Gesamtsumme der Tantiemen, welche im 
Jahre 1900 seitens der deutschen Kreditbanken bezahlt 
wurden, auf 11 Mill. Mark. Dabei darf man jedoch die Kehr- 
seite der Medaille nicht unbeachtet lassen ; in mageren Jahren, 
wenn den Aktionären nicht mindestens 4 bezw. 5^/o Dividenden 
bezahlt werden können, erhalten die Aufsichtsräte für ihr 
grofses Risiko und ihre Bemühungen überhaupt nichts. 

Einige Bedenken habe ich auch gegen eine Anregung 
welche Prof. Warschauer in seiner oben erwähnten Brochüre 
gibt. Seiner Ansicht nach hat der Mittelpunkt der anzu- 
bahnenden Reformen zu ruhen „in einer neuen begrifflich und 
sachlich scharf zu formulierenden , die individuelle 
Arbeitsleistung jedes Aufsichtsratsmitgliedes 
grundsätzlich ordnenden Gesetzesvorschrift." Wie War- 
schauer sich den Wortlaut dieser Gesetzes Vorschrift 
denkt, verrät er uns leider nicht; vorläufig mufs ich daher 
annehmen, dafs auch dem scharfsinnigsten Gesetzgeber die 
verlangte „scharfe Formulierung" nicht möglich sein wird, 
weil eben das „Individualisieren" Sache des Gesetzes überhaupt 
nicht ist. Und wenn Warschauer weiter fordert, dafs sich 
mit der Kollektivverpflichtung des Kollegiums eine 
bestimmte Tätigkeit jedes Einzelmitgliedes zu 
verknüpfen habe, die allgemein durch das Gesetz vorzu- 
schreiben sei, so wird man doch wohl fragen müssen, ob es 
sich empfiehlt, so allgemein die Gesamtheit für die Handlungen 
eines Einzelmitgliedes verantwortlich zu machen, auf dessen 
Wahl der Aufsichtsrat als solcher keinen Einflufs hat und ob 
nicht schliefslich „Scheidung der Funktionen" auch Scheidung 
der Verantwortung nach sich ziehen würde. Es scheint mir, 
dafs man sich bescheiden mufs zu sagen, dafs es vorteilhaft 
sei, wenn die Statuten der Banken ihrem Aufsichtsrate 
nahe legten, dafs er zwecks besserer Durchführung seiner 
Aufgaben, eventuell unter Zuziehung von Sachverständigen, 
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Dezernate errichte^; der Generalversap^mlung müfste es dann 
anheimgestellt bleiben zu prüfen, ob und inwieweit der 
Aufsichtsrat dieser Anregung gefolgt ist. 

Von verschiedener Seite wurde der Vorschlag gemacht, 
dafs die Aufsichtsratsmitglieder ihre Befähigung zu dem von 
ihnen verwalteten Amte nachzuweisen hätten. Dafs ein der- 
artiger Vorschlag überhaupt gemacht werden konnte und 
ernsthaft besprochen wird, ist kennzeichnend. Aber so selbst- 
verständlich die Forderung ist, wie der Befähigungsnachweis 
sich praktisch gestalten soll, welche Kentnisse und Fähigkeiten 
das einzelne Individuum aufweisen mufs, um die Qualifikation als 
Aufsichtsrat zu erhalten, darüber sprechen sich diejenigen, die im 
allgemeinen einem derartigen Befähigungsnachweise sympathisch 
gegenüberstehen, leider nicht näher aus. Es mag sein, dafs jemand, 
der keine Ahnung von Buchführung und Bilanzwesen hat, doch 
ein vortrefflicher Aufsichtsrat sein kann, infolge praktischer Er- 
fahrungen, eines gesunden Urteils über Land und Leute u. drgl. 
Auch hat man mit Recht hervorgehoben, dafs es oftmals für eine 
Aktiengesellschaft von grofsem Nutzen sein kann, mit ihren 
Interessen eine Persönlichkeit zu verknüpfen, welche nach irgend 
einer Richtung hin erheblichen Einflufs besitzt, ohne für die eigent- 
liche Aufsichtsführung qualifiziert zu sein 2. Und schliefslich 
kommt es mindestens ebensosehr wie auf das Können, auf das 
Wollen an, wie man aber den guten Willen und namentlich 
die Beständigkeit dieses guten Willens bei einem Aufsichtsrats- 
kandidaten konstatieren will, ist erst recht unerfindlich. Dieses 
Wollen kann leider auch nicht durch Gesetzesparagraphen 
erzwungen werden. Daher verspreche ich mir auch von einer 
genaueren Spezialisierung der Pflichten des Aufsichtsrats im 
§ 246 H. G. B., wie sie durch das „Berliner Tageblatt" 



^ Warschauer schlägt n. a. Errichtung folgender Dezernate vor: 
Für Kassenangelegenheiten und Buchführung, far Kreditgewährungen, 
für Konsortiaigeschäfte , für „spezialisierte Kontrolle des Keservefonds^, 
für „soziale Repräsentanz". A. a. 0. S. 18 ff. 

^ Julius Steinberg, Die Wirtschafteikrisis 1901, ihre Ursachen, 
Lehren und Folgen. Bonn 1902. S. 44. 

Ad, Weber, Depositenbanken u. Spekulationsbankep. |3 
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(14. Oktober 1901) gefordert wurde ^, nicht viel, wenigstens 
nicht 80 viel, dafs ich deswegen eine Änderung unseres 
Handelsgesetzbuches für wünschenswert hielte. 

Weil gegenwärtig die kleineren Aktionäre auf die Wahl 
der Aufsichtsratsmitglieder so gut wie gar keinen Einflufs 
haben, könnte man daran denken, diesen Mifsstand zu be- 
seitigen durch Einführung des Proportionalwahlsystems; aber 
die grofsen Bedenken, die dem entgegenstehen, leuchten ohne 
weiteres ein, es könnten dadurch zu leicht Elemente in den 
Aufsichtsrat hineinkommen, denen an dem Wohlergehen der 
Gesellschaft nichts und an ihren Sonderinteressen alles gelegen 
wäre^. Krankt unser Aufsichtsratswesen jetzt an dem Fehler, 
dafs zu wenig kritisiert wird, so würde es nach {Einführung 

1 Nach dem „Berliner Tageblatt« wäre der § 246 H.G.B. folgender- 
mafsen zu gestalten (die in Vorschlag gebrachten Zusätze sind gesperrt 
gedruckt): 

„Der Aufsichtsrat hat die Geschäftsführung der Gresellschaft in 
allen Zweigen der Verwaltung zu überwachen und sich zu dem Zwecke 
von dem Gange der Angelegenheiten der Gesellschaft zu unterrichten. 
Er hat in jedem Geschäftshalhjahre einmal unter Zu- 
grundelegung eines vom Vorstande einzureichenden Be- 
richts, seihst oder durch eine aus seiner Mitte zu be- 
stimmende Kommission sämtliche Briefe und Schriften 
der Gesellschaft zu prüfen, sowie den Bestand der Gesellschafts- 
kasse und die Bestände an Wertpapieren und Waren zu untersuchen 
und über den Befund sowie die gesamte Geschäftslage 
eine detaillierte Aufstellung zu machen, welche von 
sämtlichen Mitgliedern des Auf sichtsrats zu unter- 
schreiben ist. Durch die Unterschrift übernehmen die 
Mitglieder gegenüber der Gesellschaft die volle Verant- 
wortung für die Richtigkeit derselben. Für einen Schaden, 
der der Gesellschaft dadurch erwächst, dafs die Auf- 
stellung die Tatsachen nicht richtig oder nicht voll- 
ständig wiedergibt, haften die Mitglieder der Gesell- 
schaft als Gesamtschuldner.^ 
^ Das „Berliner Tageblatt^ meinte in seiner Nummer vom 15. Febr. 
1902 (Abendausgabe): „Allein mit der Parole ,Reduktion der Tantiöme^ 
könnte sich der gröfste Schuft, wenn er schon selbst nicht über einige 
Aktien verfügt, die Vertretung von Aktien so und so vieler Gesellschaften 
verschaffen und in ihnen allen seine Wahl auf Grund des Proportional« 
Systems durchsetzen.'^ 
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des Proportion alsystems wahrscheinlich an dem entgegenge- 
setzten, kaum weniger bedenklichen Fehler leiden, dafs zu viel 
kritisiert wird; die Gefahr läge nahe, dafs alsdann geschäfts- 
schlaue oder berufsmäfsige Nörgler in den Aufsichtsrat ein- 
träten und über kurz oder lang die verständigeren und 
kapitalkräftigeren Mitglieder verdrängten. 

Weitere kritische Bemerkungen zu sonstigen hierher ge- 
hörigen Reformvorschlägen zu machen, mufs ich mir versagen ; 
ich will mich damit begnügen, nur noch auf einige Gesichts- 
punkte aufmerksam zu machen, von denen aus sich vielleicht 
eine Revision der Bankstatuten hinsichtlich des Aufsichtsrats- 
wesens empfehlen dürfte: 

1. Es wäre entsprechend dem § 23 e des Statuts des 
Schaaffhausenschen Bankvereins zu bestimmen, dafs der 
Aufsichtsrat das Maximum der anzunehmenden Depo- 
siten, der fremden Guthaben in laufender Rechnung, 
der in laufender Rechnung zu bewilligenden Kredite, sowie 
der Accepte festzusetzen hat. Aufser diesem generellen 
Maximum müfste der Aufsichtsrat ein spezielles Maxi- 
mum anordnen für die Kredite — besonders Blankokredite 

— die ohne seine Einwilligung bewilligt werden dürfen ; 

2. Die Statuten hätten sich darüber zu äulsern, wie oft im 
Jahre sich der Aufsichtsrat mindestens versammeln 
mufs. Hier könnten die Satzungen der Deutschen Bank 
als Muster dienen, deren § 22 lautet: „Die Sitzungen 
finden statt, so oft der Vorsitzende solche anberaumt, 
mindestens 4 mal jährlich ..." Hierdurch würde 

— in Verbindung mit einer Konventionalstrafe für 
Nichterscheinen und den üblichen Bestimmungen über 
die Beschlufsfähigkeit des Vorstandes — ein vielleicht 
nicht ganz wirkungsloses Mittel gegeben sein gegen die 
Massenübernahme von Aufsichtsratsstellungen. 

Auch würde es von Nutzen sein, wenn der Vor- 
stand verpflichtet wäre, etwa jeden Monat einen detaillierten 
Bericht über die Geschäftslage an die Mitglieder des 
Aufsichtsrates abzusenden. Ahnliches geschieht jetzt 
schon von einigen Banken. Durch die Statuten wird es ver- 

18* 
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langt bei manchen Hypothekenbanken, z. B. bei der 
Bnmnschweig - Hannoverschen Hypothekenbank. 

3. Wünschenswert wäre es, da(s diejenigen^ welche die 
äolseren Geschäfte der Bank zu fahren haben , nicht 
zugleich auch über deren Buchung zu bestimmen hätten, 
daher hat man in Rufsland seit 1896 gesetzlich bestimmt, 
dals der Hauptbuchhalter nicht dem Vorstande, sondern 
direkt dem Aufsichtsrate zu unterstehen habe^. 

4. Da nach den Satzungen unserer Banken der Au&ichtsrat 

regelmäfsig den Vorstand zu bestellen hat, so steht ihm 

auch das Konkurrenzrerbot im Sinne des § 236 1 H.6.B. zu : 

„Die Mitglieder des Voistandes därfen ohne Einwilli^riing der 
€r€8ellach«ft weder ein Handelsgewerbe betrtsiben, noch in dem 
Handelszweig der Gesellschaft fnr dgene oder fremde Bechnong 
Greschäfte machen, aach nicht an einer anderen Handelsgesell- 
schaft als personlich haftende Cresellschafter teilnehmen. Die 
Einwilligung wird durch dasjenige Organ der Gesellschaft ertdlt, 
welchem die Bestellong des Vorstandes obliegf 

Die Statuten müTsten es dem Aufsichtsrate zur Pflicht 
machen, dafs diese Elinwilligung nur ganz ausnahmsweise, 
eventuell nur unter Zustimmung der GeneralTersammlung 
zu erteilen sei. Während der jüngsten Krisis wurde 
verschiedentlich darüber geklagt, da(s es vielfach zur 
Gepflogenheit geworden sei, dafs Direktoren ihren Ein- 
blick in die Betriebsresultate der eigenen Gesellschaft 
für Privatspekulation ausnützen; „das hat, wenn nicht 
schlimmere Folgen, mindestens die eine üble Konsequenz, 
dafs solche Direktoren präoccupiert sind und das Interesse 
ihrer Gesellschaft befangen und unfrei beurteilen" ^. 

5. Annehmbar erscheint mir auch der Vorschlag, dafs schon 
bei der Bekanntmachung der Tagesordnung zur General- 
Versammlung die Namen der neu zu wählenden Aufsichts- 
ratsmitglieder bekannt zu geben seien, damit sich die 
Aktionäre über deren Qualität unterrichten können®. 



1 Vgl. „Kölnische Volkszeitung« vom 19. JnU 1901 1. Blatt. 

2 .Frankfurter Zeitung'' vom 16. Aug. 1901 Abendblatt 

3 i,Aktionär« (Frankfurt) 1902 S. 56. 
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6. Jedes Mitglied des Aufsichtsrates sollte auch ohne Auf- 
trag des Kollegiums — einen solchen fordert § 246 H.G.B. 
— berechtigt sein, die Bücher und Schriften der Gesell- 
schaft jederzeit einzusehen^. 

Würde der Aufsichtsrat seinen Pflichten mit aller Sorg- 
falt nachkommen, und würde man ihm volles Vertrauen schenken 
können, so wäre es kaum nötig, den Bilanzen gröfseres Ge- 
wicht beizulegen; sie können ja doch nie so vollständig sein, 
dafs auch der Outsider ein vollkommen klares Bild von der 
wirklichen Geschäftslage erhält. Bei der Mangelhaftigkeit 
unseres Aufsichtsratswesens ist dagegen die Forderung durchaus 
berechtigt, dafs der Öffentlichkeit mindestens einmal im Jahre 
so viel über die Lage der Gesellschaft mitgeteilt wird, als mit 
deren Interessen irgendwie vereinbar ist. Dafs dies gegen- 
wärtig nicht geschieht, wurde in anderem Zusammenhange 
bereits dargelegt (s. o. S. 198 ff.). 

Es kann nicht wunder nehmen, dafs auch in dieser 
Hinsicht in kühner Reformationslust viel zu weit gehende 
Forderungen gestellt worden. Nur ein Beispiel: Dr. Otto 



1 Vgl. Loeb a. a. 0. S. 25; Wittkowsky, „Juristische Wochen- 
schrift ** vom 11. Nov. 1901 und Eberstadt, Die gegenwärtige Krisis. 
Berlin 1902. S. 32. — „Reorganisation des Aufsichtsrats^ war ^in Lieb- 
lingsthema unserer Presse in den vergangenen Monaten. Aufser dem be- 
reits erwähnten Zeitungsartikel mache ich noch auf folgende aufmerksam : 
„Staatsbürger-Zeitung" 1901 Nr. 494 (Staatliche HeWsiouen bei Aktien- 
gesellschaften); „Vossische Zeitung" vom 7. Nov. 1901; „Kreuzzeitung" vom 
21. Aug. 1901 (Die notwendigsten Reformen des Aktienrechts*^); „Frank- 
furter Zeitung" vom 15., 25. und 29. Aug.; „Aktionär" (Frankfurt) vom 
14. Juli 1901; „Berliner Tageblatt" vom 6. Aug. 1901 (Nr. 395); „Kölnische 
Volkszeitung" vom 20. Sept. 1901; „BerUner Zeitung" vom 23. Aug. 1901 
(Nr. 393); „Magdeburger Zeitung" (Nr. 426); „Lotse" (Hamburg) vom 
3. Okt 1901 („Aktionär von heute"); „Ökonomist" vom 26. Sept. und 
5. Okt.; „Berliner Neueste Nachrichten" vom 24. Sept. 1901, Nr. 447 (hier 
wird folgender „interessanter" Vorschlag gemacht: Die Vorstandsmitglieder 
sollen zeitweilig aus ihren Ämtern entfernt und durch Stellvertreter er- 
setzt werden, die aus den Kreisen der Aufsichtsräte zu entnehmen wären 
oder aus uninteressierten Sachverständigen bestehen müfsten. Dazu werden 
zuverlässige Rechnungsprüfer, tüchtige Rechtsanwälte oder sonstige Sach- 
verständige vorgeschlagen. Vgl. dazu „Bankarchiy" S. 25). 
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Lindenberg* verlangt, dafs die Banken verpflichtet werden, 
jedes ihrer gröfseren Engagements, gleichgültig ob sie dem 
Effekten-, Konsortial-, Debitoren- oder Wechselkonto angehören, 
namentlich und mit Ziffernangabe anzuführen. Eine 
Umgehung dieses Gebots durch Zerlegung eines gröfseren 
Engagements in viele kleine Konten befürchtet der Autor 
nicht; denn, meint er, „wird nur sehr spärlich über gröfsere 
Engagements berichtet und unverhältnismäfsig viel auf kleinere 
Konten geschoben, über welche genaue Angaben nicht von 
nöten sind, so liegt es auf der Hand, dafs die Bank etwas 
verschleiern will. " Ebenso „ elegant" ist die Logik Lindenbergs 
in dem Schlufssatze seiner diesbezüglichen Erwägungen : sollte 
keine der Grofsbanken den Mut haben, den erwähnten Vor- 
schlag anzunehmen, „dann freilich'', so heifst es wörtlich, 
„müfste man befürchten, dafs es mit ihnen allen sehr 
kläglich bestellt ist." (Die Schlufsworte sind auch im 
Urtexte gesperrt gedruckt.) 

Es ist nicht nötig, diesem summarischen Urteile ein Wort 
der Kritik beizufügen und nur deshalb wurde ihm hier ein 
Platz eingeräumt, um durch ein Beispiel zu zeigen, in welch 
oberflächlicher Weise unsere Bankreformatoren ihre Postulate 
begründen ^. 

Meiner Ansicht nach müfste die Bankbilanz über folgende 
Posten Auskunft geben: 

PassiTa: 

1. Aktienkapital; 

2. Ordentlicher Reservefonds; 
Aufserordentlicher Reservefonds ; 

3. Depositen: 
Anzahl der Einlagebücher, 



Aktiva. 

1. Kassa; 

2. Sorten, Coupons; 

3. Wechsel: 

a) Mark Wechsel, Stück: 
Betrag: . . . 



1 A. a. 0. S. 21 ff. 

^ Übrigens würde eine namentliche Anführung von Einzel- 
kont«n in der Bilanz sich schon gar nicht mehr mit dem juristischen 
Wesen derselben in Einklang bringen lassen. Im Gegensatze zum In- 
ventar, das ein genaues Verzeichnis der Yermögensstücke und Schulden 
mit Wertangabe enthalten soll, ist die Bilanz nur eine summarische 
Zusammen- und Gegenüberstellung des Aktiv- und Passivbestandes. Vgl. 
Staub, Kommentar zu § 39 H.G.B. 
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darunter mit einem 

Saldo von unter 500 Mk. 

Zahl : Betrag : 

500-2000 Mk. 

Zahl: Betrag: 

2000-10000 Mk. 

Zahl : Betrag : 

über 10000 Mk. 

Zahl : Betrag : 
darunter fallig 

ohne Kündigung, 

mit Kündigung bis zu 8 Tagen, 

„ „ über 8 Tage; 

4. Kontokorrentkreditoren, 

Zahl: Betrag: 

5. Garantieübemahme : 

a) per Aval, 

b) per Indossament. 



b) Devisen, Stück . . . Betrag . . . 

4. Lombard- Vorschüsse; 

5. Beportierte Effekten; 

6. Eigene Effekten: 

a) Deutsche Staats- und Ge- 
meinde - Schuldverschreibun- 
gen, Pfandbriefe und Eisen- 
bahnobligationen, 

Zahl der Gattungen: . . . 
Betrag: . . . 

b) Aufserdeutsche . . . (wie a) 

Betrag: . . . 

c) Aktien deutscher Eisenbah- 
nen und Transport- Unter- 
nehmungen, Betrag: . . . 

d) Bankaktien, „ 

e) Obligationen industr. Unter- 
nehmungen, Betrag: . . . 

f ) Aktien industrieller Unter- 
nehmungen, Betrag: . . . 

g) Bergwerkskuxen; 
h) Sonstiges; 

7. Konsortialbeteiligungen 

(Spezialisierung wie bei 6.); 

8. Kommandite; 

9. Dauernde Beteiligungen bei 
fremden Unternehmungen: 

darunter Banken: 

10. Kontokorrentdebitoren: 

davon: 

a) gesichert 

1. durch mündelsichere Pa- 
piere, 

2. durch nicht mündelsichere 
Papiere, 
davon nicht börsengängig 

3. durch Waren, 

4. durch Handels verbindlich- 
keiten ; 

b) Blankokredite ; 

11. Bürgschaftsdebitoren. 

Zur Erläuterung dieses Schemas bedarf es nur weniger 
Worte. Die Spezifikation des EfFektenkontos lehnt sich 
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an diejenige der Darmstädter £ank an (s. o. S. 200); eine 
ähnliche Spezifikation ist auch fUr das Konsortialkonto er- 
forderlich. Mit Loeb' möchte ich das Kjriterium dafbr, ob 
ein Posten auf Effektenkonto oder Konsortialkonto zu buchen 
ist, darin erblicken, dafs eine Wertpapierbeteiligung, auf der 
noch eine eventuelle weitere Einzahlungsverpflichtung ruht, 
in das Konsortialkonto, diejenigen dagegen, bei denen das 
nicht der Fall ist, in das Effektenkonto einzustellen sind. So 
würden also z. B. auch nicht voll eingezahlte Aktien nicht unter 
„Effekten*', sondern unter „Konsortialkonto'' in den Bilanzen 
erscheinen. Bei den Depositen wären aufser Angabe der 
Kündigungsfristen Mitteilungen zu machen über die Höhe der 
einzelnen Konten, damit in etwa ersichtlich wird, wie viele 
„kleine Leute" der Bank ihr Geld anvertraut haben. Im 
übrigen verweise ich auf die „Vorbemerkungen" zum vierten 
Abschnitt (S. 198 ff.). 

Meine Erörterungen über die Frage, wie die Bankbilanzen 
beschaffen sein sollen, möchte ich nicht schliefsen, ohne auf 
eine interessante, freilich, so weit ich sehe, bis jetzt nur von 
juristischer Seite beachtete Kontroverse kurz einzugehen: 

In seiner vorzüglichen Monographie über „die Bilanzen 
der Aktiengesellschaft" (S. 474), stellt V. Simon den Satz 
auf: „Bilanz Wahrheit und Bilanz k lar hei t können nur 
die Ziele bedeuten, auf die man hinarbeiten soll, wenn 
man sie auch vollständig nie erreichen wird." Dem gegenüber 
wird von anderer Seite geltend gemacht, dafs Bilanz- 
wahrheit durchaus kein zu erstrebendes Ziel sei, im Gegen- 
teil, eine möglichst niedrige Bewertung der Aktiva könne 
nicht dringend genug empfohlen werden^. In derselben 
Ansicht scheint eine Entscheidung des Reichsgerichts zu 
wurzeln, dahin gehend, dafs das Gesetz ein wesentliches 
Interesse nur daran habe, dafs die Bilanz nicht durch Ein- 
setzung höherer als der wahren Werte zur Täuschung dritter 



» „Bank-Archiv**, 1. Jahrg., S. 66. Vgl. „Zukunff* vom 8. Febr. 1902. 
^ Neukamp in der „Zeitschrift für das gesamte Handelsrecht'', 
1899, S. 450. 
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diene y Dicht aber durch Einsetzung niederer Werte ^. — Es 
kann ja gewifs nicht zweifelhaft sein, dafs es fUr eine Gesell- 
schaft aufserordentlich bedenklich ist, wenn auf Grund einer 
unrichtigen Bilanz eine fiktive Dividende verteilt wird, aber 
um dies zu verhüten, braucht man doch nicht in das entgegen- 
gesetzte Extrem zu verfallen. Gibt man einmal zu, dafs von 
der Wahrheit „nach unten" abgewichen werden darf, so wird es 
schwer sein, eine Grenze zu finden und die Direktoren haben es 
in der Hand, die Dividende künstlich herabzusetzen, was ihnen 
unter Umständen erheblich mehr einbringen kann, z. B. bei 
direkten oder indirekten Spekulationen k la baisse, als der 
damit verbundene Tantiemen Verlust; der Gesellschaft, namentlich 
wenn es sich um eine Bank handelt, kann diese „möglichst 
niedrige Bewertung der Aktiva" mindestens ebensogrofsen 
Schaden bringen als eine fiktive Dividende. Auf der anderen 
Seite ist allerdings zuzugeben — und das räumt ja auch 
Simon ein — , dafs eine absolute Bilanzwahrheit sehr schwer 
zu erreichen,* ja so gut wie unmöglich ist, zumal man sich vor 
Augen halten mufs, dafs das Publikum die Bilanz nicht nur 
als das betrachtet, was sie ja zunächst ist, als das Momentbild 
eines einzelnen Tages, sondern als einen Bericht über die 
Lage der Gesellschaft überhaupt. Dieser letztere Umstand 
mufs bei Aufstellung der Bilanz berücksichtigt werden, und 
das rechtfertigt möglicherweise auch in gewisser Hinsicht ein 
Abweichen vom „Dogma der Bilanz Wahrheit". 

In England wird zur Zeit ernsthaft erwogen, ob man 
nicht dazu übergehen solle, in den Bilanzen an Stelle des 
Geschäftsergebnisses eines einzigen Tages — was natürlich 
ungerechtfertigte Bilanzverschönerungen nahe legt und er- 
leichtert — das Durchschnittsresultat des ganzen Jahres zu 
veröffentlichen^. Das Projekt scheint mir selbst für die 



^ Entscheidungen des Reichsgerichts, Bd. XL, S. 36. Urteil vom 
12. Juli 1897. 

^ Mr. W. Egerton Hubbard, einer der Direktoren der London 
and County Bank, erklärte auf der letzten .Generalversammlung seiner 
Bank nach der „Times" vom 7. Febr. 1902 in Bezug auf den hier in 
Rede stehenden Plan: To do so would give a truer picture of the facta 
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englischen Banken nur schwer ausführbar, für unser deutsches, 
weit verwickelteres Bankwesen dürften sich seiner Verwirk- 
lichung jedoch jedenfalls ganz unüberwindliche Schwierigkeiten 
entgegenstellen. 

Einiges Interesse beansprucht endlich noch der Bilanz- 
posten „Reservefonds". Das Gesetz (H.G.B. § 262) bestimmt 
lediglich, was in den Reservefonds einzustellen ist und nicht 
wie er angelegt werden soll. Aus den Motiven zum Aktien- 
gesetz vom 18. Juli 1884 ergibt sich, dafs der Gesetzgeber 
mit Absicht eine Vorschrift über die Anlegung des Reserve- 
fonds unterlassen hat; es heifst da: „Es wird die Aufgabe 
der verantwortlichen Gesellschaftsorgane sein, dafbr zu sorgen, 
dafs die Anlage des Reservefonds , soweit' dies nach den Um- 
ständen notwendig ist, nicht lediglich in einer blofsen Buch- 
operation besteht, sondern dafs derselbe in Wirklichkeit und 
in leicht realisierbaren Werten vorhanden ist, um jederzeit 
auch den sachlichen Zweck, zu welchem er bestimmt ist, er- 
füllen zu können" ^. Damals wurde in der ReichsttCgskommission 
der Antrag gestellt : „Reservefonds, welche den Zweck haben, 
bare Geldmittel für bestimmte Fälle bereit zu stellen, müssen 
in sicheren zinstragenden Papieren angelegt werden." Der 
Antrag wurde aber in der Kommission abgelehnt^. 

In neuerer Zeit ist wieder der Wunsch vielfach geäufsert 
worden, die Reserven der Aktiengesellschaften sollten aufhören, 
lediglich in einer „Buchoperation" zu bestehen, dem Reserven- 
konto, das heute irrigerweise „Fonds" genannt werde, solle ein 
tatsächlicher Reservefonds entsprechen (s. o. S. 226 — 227). Diese 
Idee hat namentlich in dem Bank vorstände Dr. Vosberg 
einen sachkundigen Anwalt gefunden^. Sein Vorschlag ist 
im wesentlichen folgender: Der Reservefonds sei anzulegen 



to all concemed, and, therefore, he heartily endorsed the Suggestion. 
Vgl. auch „Economist" 1902 S. 215. 

1 Motive I, S. 267. 

^ Eommissionsbericht S. 26. Vgl. Veit Simon, Die Bilanzen der 
Aktiengesellschaften, S. 131. 

^ In der ,, Gegen wart '^ a. a. 0. Dazu vgl. ,, Frankfurter Zeitung'^ vom 
26. Juli 1901 (Nr. 205) und besonders ,,Ökonomi8t'' vom 28. Dez. 1901 S. 693. 
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in barem Gelde, in mündelsicheren oder in solchen an einer 
deutschen Börse gebändelten Wertpapieren, die die Reichs- 
bank im Lombard I. Klasse beleihe; dieser Reservefonds 
könne von der Gesellschaft zur Erhaltung eines vorüber- 
gehenden Kredits benutzt werden, doch müsse die unter 
Verpfllndung des Reservefonds aufgenommene Schuld vor 
Verteilung einer Dividende abgelöst sein, andernfalls sei der 
erzielte Gewinn zur Ablösung der Schuld zu verwenden. 

Was würden nun die Folgen sein, wenn diese oder ähnliche 
Vorschriften über einen „eisernen Reservefonds" im Handels- 
gesetzbuche Aufnahme &nden? 

Die Kurse derjenigen Papiere, welche als Reservefonds- 
anlage dienen sollen, würden — selbst bei vorsichtigsten 
Übergangsbestimmungen — in die Höhe schnellen, d. h. ihre 
Rentabilität würde sinken; die „absolut sicheren" Papiere 
würden noch weniger einbringen, als sie jetzt schon tun. 
Schon aus diesem Grunde müfste der Geschäftsgewinn wesentlich 
reduziert werden; gleichzeitig würden dadurch, dafs aus dem 
bisherigen Betriebe diejenigen Summen, die auf Reservekonto 
gebucht wurden, herausgezogen würden, Lücken entstehen, 
deren Ausflillung vielleicht durch Emission junger Aktien 
erfolgen könnte, was einer „Verwässerung" des Aktienkapitals 
gleichkäme, die Dividenden müfsten weiter beschnitten werden. 
Natürlich könnten und würden nicht alle Aktiengesellschaften 
sich Ersatz für das „gesperrte" Betriebskapital durch Ver- 
gröfserung des Aktienkapitals zu verschaffen suchen ^. Manche 
würden sich auf andere Weise zu helfen wissen. Die Banken 
speziell könnten im Hinblick auf ihren eisernen Reservefonds 
versucht sein, ihre sonstigen Aktiven weniger liquide zu halten. 
Eine Folge der Trennung der Reserven vom sonstigen Be- 
triebe würde ja gewifs die Kreditfähigkeit unserer Banken 
heben, sie würden davon auch sicherlich Gebrauch zu machen 

^ Im Gegenteil wird man behaupten dürfen, dafs nur sehr wenige 
Institute mit Erfolg unter den gegebenen Umständen neue Aktien emittieren 
werden. Sehr richtig bemerkt der „Ökonomist" (a. a. O. S. 694): „Schlechte 
Dividenden schrecken das Kapital noch wirksamer ab als die Möglichkeit 
von Verlusten.'^ 
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wissen, und vielleicht würde schliefsHch der „eiserne Reserve- 
fonds" nur eine Coulisse sein, hinter der um so ungenierter 
gesündigt werden könnte. 

Zieht man zu dem, was hier gegen den praktischen 
Reformvorschlag eingewendet werden mufste, dasjenige in 
Erwägung, was zur Verteidigung des bisherigen „Reserven- 
konto" angeführt werden kann (s. o. S. 227), so wird man, 
glaube ich, auch den Vorschlag betreffend Anlegung eines 
„eisernen Reservefonds** lediglich der Generalversammlung 
unserer Banken als Material zur etwaigen Abänderung der 
Statuten überweisen können, während vor einem gesetz- 
geberischen Experimente gewarnt werden mufs. 

Blicken wir zurück auf die lange Reihe der bisher er- 
örterten Reformpläne, so wird man sagen müssen, dafs doch 
trotz all der aufgebotenen Intelligenz recht wenig brauchbare 
Projekte zu Tage gefördert wurden, und auch diesen wenigen 
war manches Wenn und Aber beizufügen; kein einziger 
Vorschlag ist so inhaltsschwer, dafs man seinetwegen unsere 
Gesetze einer Revision unterziehen müfste. Sollte man über- 
haupt an die Hilfe des Gesetzgebers erst dann appellieren, wenn 
alle anderen Mittel versagen, und die Lage der Sache es 
wirklich dringend erheischt, so wird man um so mehr zurück- 
haltend sein müssen, wenn in Frage steht, das Kapital 
durch Gesetzparagraphen zu „reglementieren". Zu nahe liegt 
da die Gefahr, dafs mehr nützliche Bewegungen gehemmt als 
schädliche verhindert werden, dafs man „die geraden Strafsen 
verschüttet, um auf unverfolgbare Abwege zu drängen." 
(Schäffle). 

Not measures, but men! In diesen Worten liegt 
meines Erachtens das Geheimnis der glänzenden Erfolge des 
englischen Depositenbankwesens verborgen, und sie müssen 
auf dem Wegweiser stehen, der zur inneren Gesundung und 
Kräftigung des deutschen Bankwesens führt. In einem bereits 
wiederholt erwähnten Aufsatze, der im Jahre 1858 in der 
Deutschen Vierteljahrsschrift veröffentlicht wurde, stehen 
folgende auch gegenwärtig noch wohl zu beherzigende Worte: 
„Soll das Bankwesen geläutert werden, so mufs sich der 
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ganze wirtschaftliche Volksgeist läutern , läutern durch freie 
Erkenntnis, freie Mäfsigung, Eigenschaften, welche durch überall 
ein- und doch nirgends durchgreifende Fürsorge der Gesetz- 
gebung eher abgestumpft als geschärft werden" ^. 

Sehr wohl weifs ich, dafs derartige „gute Ratschläge" zu 
leicht den Vorwurf erhalten und verdienen, dafs sie banal 
seien, dafs mit ihnen recht wenig anzufangen sei, wenn man 
nicht hinzufüge , wie sie ausgeführt werden sollen. Das ist 
nun freilich schwer zu sagen, namentlich wenn es sich darum 
handelt, „den Geist des Publikums zu läutern". Die beste 
Kur ist da wohl noch immer die schlimme Erfahrung und es 
mag sein, dafs in dieser Hinsicht die letzte Erisis nicht ganz 
wirkungslos bleibt, aber es wäre töricht, wenn man grofse 
Hoffiiungen hegen wollte: „Kaum ist eine Krisis vorüber, so 
sieht man" meint Macleod^, „die Nachkommenschaft der 
Spekulanten (the brood of speculators) ängstlich bemüht, Um- 
schau zu halten, wo sie den Samen für eine neue Krisis legen 
könne." Und es bedarf gewöhnlich nur kurzer Zeit, um den 
Samen prächtig aufgehen zu sehen, die Spekulationslust ist 
eben dem modernen Menschen meist so „in sucum et sanguinem" 
übergegangen, dafs der Versuch sie auszurotten, eine Sisyphus- 
Arbeit sein dürfte. 

Viel könnte hier die Presse leisten, ihre Aufgabe müfste 
es sein, immer wieder und wieder darauf hinzuweisen, dafs 



^ Unterschreiben kann man auch das^ was das „Bankarchiv** in der 
Febmamnmmer 1902 S. 88 sagt: „Wohl haben die deutschen Kapitalisten 
eine bittere Lektion durch die jüngsten Vorgänge erfahren. Aber gerade 
diese Lektion mag wohl dazu beitragen, die Einsicht zu fördern, dafs alle 
vom Gesetz aufgestellten Verantwortlichkeiten der Geschäftsführung zu 
nichts ftihren, wenn diejenigen, deren Geschäfte geführt werden, nicht so 
viel Eigeninteresse bekunden, ihre Geschäfte selbst unter Kontrolle zu 
behalten. Wenn das Interesse der Aktionäre, d. h. der eigentlichen Ge- 
schäftsinhaber der Aktiengesellschaften, sich nicht einmal zu einer solchen 
Kontrolltätigkeit aufzuschwingen vermag, wie soll dann der Gesetzgeber 
Anlafs und Mittel zur Verhütung einer auf Abwege geratenen G^ischäfts- 
fÜhning finden? Wenn schon die Quelle eines Baches trübes Wasser 
gibt, so sind alle Beinigungsversuche an einer anderen Stelle desselben 
ein kindlich-törichtes und aussichtsloses Beginnen." 

^ Dictionary, Art. Banking in England § 254. 
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auf die fetten Jahre magere Jahre folgen, dafs die Zeit des 
Aufschwungs von einer Zeit des Niederganges abgelöst zu 
werden pflegt; dafs speziell die Banken keine Wohltätigkeits- 
anstalten sind, sondern möglichst viel verdienen wollen und 
müssen, und dafs die Börse in gewissem Sinne allerdings 
„eine moralische Stätte niemals repräsentieren wird"*, ander- 
seits aber auch, dafs „die ganze Stufenleiter der Gefahren, 
welche der Kurszettel einer grofsen Börse umschliefst, auf 
dem engen Räume eines einzigen kleinen Dorfes zu finden ist" ^. 

Von nicht zu unterschätzender Bedeutung wird es gewifs 
auch sein, wenn durch gediegene populäre Schriften und Vor- 
träge das Publikum über Wesen und Bedeutung der Spekulations- 
banken aufgeklärt würde, wie das Max Weber in muster- 
gültiger Weise hinsichtlich der Börse in der von Pfarrer 
Naumann herausgegebenen „Göttinger Arbeiterbibliothek" 
(I. Bd., 2. u. 3 Heft) versucht hat. 

Daher ist es mit Freuden zu begrüfsen , dafs der vor 
kurzem gegründete „Zentralverband des deutschen Bank- und 
Bankiergewerbes" es als einen seiner Hauptzwecke bezeichnet, 
„das Publikum über den Beruf und die Funktionen des 
Bankierstandes, sowie über die wirtschaftliche Natur der damit 
in Zusammenhang stehenden Einrichtungen, in erster Linie 
der Börse zu belehren". 

Aber bedarf nur das Publikum, eine solche Belehrung, 
können und brauchen die Angehörigen des Bank- und Bankier- 
gewerbes nichts mehr hinzu zu lernen? Es herrscht eine 
erfreuliche Einstimmigkeit darüber, dafs unsere Bankleiter 
vielfach zu geringes volkswirtschaftliches Verständnis besitzen, 
dafs sie „nur mit der Gegenwart und der nächsten 
Zukunft rechnen und meist an der Oberfläche der Erscheinungen 
hängen bleiben, nur die Bedeutung der Dinge für das un- 
mittelbare Geldinteresse der Beteiligten beachten ..."*. Daher 
denn auch die in der jüngsten Zeit so häufig gestellte Forderung, 



1 «BerUner Tageblatt« vom 16. Nov. 1892, Nr. 584 (J. Wiener). 
^ Cohn, NationalökoDomie des Handels- und Verkehrswesens, S. 329. 
^. Adolf Wagner im Vorwort zn Model a. a. 0. S. X. 
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dafs in der Leitung unserer grofsen Banken Männer der 
Volkswirtschaft mehr zu Worte und zur Geltung kommen 
sollen" ^. 

Eine ganz andere Frage ist es freilich, ob man unserer 
Praxis einen Vorwurf daraus machen kann, dafs sie der 
Theorie so wenig Beachtung schenkt. Ich bin ehrlich genug, 
diese Frage zu verneinen. Mag Prof. Biermer- Giefsen auch 
immerhin etwas übertreiben, wenn er den Vorschlag, wissen- 
schaftlich ausgebildete Nationalökonomen statt der kaufmännisch 
ausgebildeten Direktoren an die Spitze der grofskapitalistischen 
Unternehmungen zu stellen, „ungewöhnlich naiv" nennt, im 
Prinzip mufs man ihm durchaus zustimmen, ebenso wie man 
es nur unterschreiben kann, wenn derselbe Gelehrte ausführt: 
Wenn die deutsche Nationalökonomie erst gelernt hat, dauernde 
Fühlung mit den wirtschaftlichen Vorgängen des täglichen 
Lebens zu unterhalten, wenn sie die einseitige Behandlung 
sozialpolitischer Probleme, bei der vielö und wichtige andere 
Gebiete, gerade wie das Geld- und Kreditwesen, arg vernach- 
lässigt worden sind, fallen läfst, erst dann wird sie darauf 
Anspruch machen dürfen, als Beraterin und Lehrmeisterin 
der Praxis gehört zu werden. An dieser Fühlung mit der 
Praxis fehlt es aber gegenwärtig mehr als wünschenswert" ^. 
Man darf wohl sagen, dafs kein Land eine so reichhaltige 
nationalökonomische Literatur besitzt wie Deutschland, aber 
sicherlich gibt es auch kein einziges Land, dessen National- 
ökonomie so wenig Rücksicht nimmt auf die praktischen 
Bedürfnisse. Entweder versenkt man sich in die „tausendjährige 
Vergangenheit" und vergifst dabei die Gegenwart, oder man 
versucht, in umfangreichen Abhandlungen BegriflFe zu definieren, 

1 „BerliDer Tageblatt« vom 29. Okt. 1901 Nr. 438. Ähnlich die 
„Zukunft« vom 6. Juli 1901 : „Es ist ein Fehler der deutschen Bankwelt, 
dafs nicht auch, wie in England, tüchtige Nationalökonomen im Bäte der 
Banken sind. Solche Leute sind nötig, weil sie an höheren Mafsstäben 
messen. Ihnen sind die allgemeinen Gesetze der Wirtschaftsentwicklung 
geläufig, sie fangen bei gewissen Symptomen an, ängstlich zu werden und 
drängen zur Vorsicht.« 

2 Im „GieQiener Anzeiger« (Aug. 1901). Vgl. darüber „Ökonomist« 
1901 S. 496. 
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„deren Merkmale jedermann mit so hinreichender Klarheit 
und Vollständigkeit selbst zu bestimmen vermag, dafs die 
Gelehrten die Mühe, sie tadellos zu umschreiben, sich sparen 
können" *, oder aber endlich man untersucht tibergründlich, 
sozusagen mit Lupe und Mikroskop, nur die kleinen und 
kleinsten Mosaikstückchen des volkswirtschaftlichen Ganzen. 
Dafs bei einer solchen Lage der Dinge der Praktiker oder 
solche, welche es werden wollen, der „grauen Theorie" etwas 
mifstrauisch gegenüber stehen, ist nur zu begreiflich. Ich habe 
früher einmal gelegentlich die ketzerische Behauptung auf- 
gestellt, dafs alle volkswirtschaftliche Theorie doch den einen 
Endzweck haben müsse, dem praktischen Leben zu dienen^; 
ich möchte den Satz auch jetzt noch vollkommen aufrecht 
erhalten, obwohl ich der letzte bin, der jener Anschauung 
huldigt, die Rousseau in dem Satze formuliert: „Wir streben 
nur deshalb nach Erkenntnis, weil wir nach Genufs ver- 
langen", aber die Soziaiökonomik ist nun einmal die „materiellste" 
alier Wissenschaften, für sie ist das Gedeihen der Volks- 
wirtschaft Alpha und Omega, sie kann es sich daher nie 
genug sein lassen mit dem d'ecoQelvy dem Betrachten ; mag dies 
auch für andere Wissenschaften Selbstzweck sein, für die 
Sozialökonomik darf es nur Mittel zum Zweck sein, Mittel 
um die Frage richtig zu beantworten, wie gewirtschaftet d. h. 
gehandelt werden soll. Betrachtet man die Volkswirtschafts- 
lehre von diesem Gesichtspunkte aus, dann, so scheint es 
mir, wird man nicht länger darüber zu klagen brauchen, dafs 
Theorie und Praxis so wenig Fühlung miteinander haben. 

Es handelt sich in dieser Abhandlung um eine Vergleichung 
deutscher und englischer Zustände, daher ist es erforderlich, 
hier wenigstens in Kürze zu streifen, wie sich in England 
das Verhältnis der Banktheorie zur Bankpraxis gestaltet. 

Schon für Gilbart war es selbstverständlich, dafs das 
Bankwesen zugleich eine Kunst und eine Wissenschaft 



^ H. Di et z el , Theoretische Sozialökonomik, Leipzig 1895, Bd. I, S. 150. 
' Im Vorwort zu meiner Abhandlung über die ^Geldqnalität der 
Bauknote". Leipzig 1900. 
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sei; als Kunst sei es ein mit jedermanns Geschäft aufs engste 
verknüpfter Zweig des Handels, als Wissenschaft aber sei das 
Bankwesen ein wichtiger Teil der politischen Ökonomie. Dafs 
dieser Satz für den Engländer keine nur ausgesprochene aber 
nicht befolgte Redensart ist, beweisen die Tatsachen, besonders 
auch der Umstand, dafs eine Reihe englischer Bankpraktiker 
in der sozialökonomischen Wissenschaft ganz Hervorragendes 
geleistet haben. Ich will nicht an Ricardo erinnern und die- 
jenigen Praktiker, welche in dem Streite um Currency und 
Banking Principle mit bewundernswertem Scharfsinne theo- 
retische Fragen erörterten, ich weise nur darauf hin, dafs von 
neueren Schriftstellern James William Gilbart erfolg- 
reicher Direktor der Westminster-Bank war, Bagehot 
leitete Stuckey's Banking Company, Moxon ist zur Zeit General- 
direktor der Lancashire and Yorkshire Bank, auch Cläre, 
Easton und andere Banktheoretiker nehmen zugleich eine 
angesehene Stellung in der Praxis ein. 

Ganz besonders lassen es sich in England die „Institutes 
of Bankers^ angelegen sein, dafs auch in der Gegenwart im 
klassischen Lande des Bankwesens, die „Bankwissenschaft" 
neben der „Bankkunst** nicht vernachlässigt wird. Schon im 
Jahre 1875 wurde von der schottischen Bankwelt „The Institute 
of Bankers in Scotland" gegründet, das sich die Aufgabe 
stellte, die soziale Stellung und den Einflufs der im Bank- 
gewerbe Tätigen zu heben und für ihre Fortbildung zu sorgen. 
Nach dem Muster des schottischen Instituts, das seinen Sitz 
in Edinburgh hat, wurde einige Jahre später — 1879 — auch 
in London ein „Institute of Bankers" gegründet, das heute 
sein Vorbild weit überflügelt hat; die Zahl seiner Mitglieder 
— die in „Fellows", „Associates" und „Ordinary Members" 
zerfallen, von denen jedoch nur die beiden ersteren Elassen 
volles Stimmrecht haben — belief sich Ende 1900, obschon 
die Aufnahme keineswegs leicht gemacht ist, auf über 3000, 
die fast jede Bank Englands, Schottlands, Irlands und 
Australiens, sowie eine grofse Anzahl indischer, südafrikanischer 
und amerikanischer Banken repräsentierten. Ausdrücklich 
bezeichnen diese Institute es als einen ihrer Hauptzwecke, 

Ad. Weber, Depositenbanken u. Spekulationsbanken. 19 



— 290 — 

„to give opportun! ties for the acquisition of a knowledge of 
the theory of Banking". Zu diesem Zwecke werden 
einmal im Monate Abhandlungen vor dem Institute vorgetragen, 
an die sich eine Diskussion anknüpft, an der teilzunehmen 
alle Mitglieder berechtigt sind ; ' Abhandlung (paper) und die 
Ergebnisse der Debatte werden in der Zeitschrift des Instituts, 
im „Journal of the Institute" veröffentlicht. Ein kurzer 
Vorlesungscyklus über Bankwesen wird in jedem Winter in 
London abgehalten, und ein ähnlicher findet jährlich in der 
Provinz statt, bei der Wahl des Ortes sieht man darauf, dafs 
nur solche Städte in Betracht kommen, in welchen schon seit 
mehreren Jahren der in Rede stehende Kursus nicht mehr 
tagte. Am Schlüsse jedes Kursus findet eine Prüfung statt 
und an diejenigen, welche am besten bestanden haben, werden 
passende Bücher als Preise verteilt. 

Diese Prüfungen sind nicht zu verwechseln mit den 
Hauptprüfungen des Instituts, die jährlich einmal im Mai 
stattfinden und teils Vorprüfungen (Preliminary), teils Schlufs- 
prüfungen (Final) sind. Diejenigen, welche beide Prüfungen 
mit Erfolg bestanden haben, erhalten dadurch Anrecht auf 
das Zeugnis des Instituts, welches seitens der englischen 
Bankpraxis sehr hoch geschätzt wird, was auch schon daraus 
hervorgeht, dafs die Zahl der Prüfungskandidaten im Jahre 1900 
die stattliche Höhe von 950 erheblich überschritten hat. 

Die Prüfung erstreckt sich sowohl in der „Preliminary 
Examination", wie in der „Final Examination" aufser auf 
Algebra, Buchführung, Handelsrecht, Bankpraxis, besonders 
auch auf politische Ökonomie; Sprachen (französisch und 
deutsch) sind entsprechend dem geringen Wert, den der 
Engländer überhaupt Sprachkenntnissen beizulegen pflegt, nur 
fakultative Prüfungsgegenstände. Um ein Bild davon zu geben, 
welche Anforderungen man in der Volkswirtschaftslehre stellt, 
gebe ich hier das wieder, was der offizielle „Syllabus" des 
Instituts in dieser Hinsicht verlangt. 

In der Vorprüfung soll der Kandidat über folgende 
Punkte orientiert sein: 

Definition der politischen Ökonomie; ihre Beziehungen 



— 291 ^ 

zu anderen Wissenschaften. Analysis und Definition der 
wichtigsten Grundbegriffe, Teilung und Organisation der 
Arbeit. Die verschiedenen Funktionen des Kapitals. Gesetz 
des abnehmenden und GesQtz des zunehmenden Ertrages 
(Increasing and diminishing returns). Normal- und Marktwert. 
Verteilungslehre: Lohn, Gewinn, Rente; Trade Unions; Ver- 
hältnis von Arbeitgeber und Arbeitnehmer zu einander. Anfangs- 
gründe der Geldlehre. 

In der Schlufsprüfung wird verlangt: 

Kenntnis der Theorie des Wertes, des Kredits und des 
Geldes ; der Lehren über den internationalen Handel (Wechsel- 
kurse); der Organisation des Geldmarktes; der ökonomischen 
Grundlagen des Bankwesens; der Geschichte des Geldes und 
der Banken und endlich der Anfangsgründe der Finanzwissen- 
schaft (taxation and public finance). 

Und wie sieht es nun mit der Ausbildung unserer deutschen 
Bankbeflissenen aus? Ich überlasse die Antwort auf diese 
Frage dem deutschen Ökonomist, dem man gewifs nicht vor- 
werfen kann, dafs er zu sehr für die „Theorie" eingenommen sei. 

„Es ist durchgehende Regel, dafs die Banklehrlinge nach 
Absolvierung ihrer Lehrzeit die wichtigsten Teile des Geschäfts 
nicht kennen gelernt haben. . . . Man läfst die Lehrlinge 
um so lieber ohne volle Ausbildung, als sie dann unselbständig 
und hilflos bleiben, wo sie sind, anstatt andere Stellen zu 
suchen. Es handelt sich hier um junge Leute, welche durch- 
weg eine höhere Schulbildung genossen haben und aus denen 
naturgemäfs ein grofser Teil der Direktoren hervorgehen 
könnte und sollte. Aber für die Direktorialstellen sind ge- 
wöhnlich schon genug Anwärter in den Söhnen von Freunden 
und Verwandten vorhanden, welche man Jurisprudenz studieren 
läfst«. (Jahrg. 1901, S. 497.) 

Hier könnte sich, so glaube ich, der Zentralverband des 

deutschen Bank- und Bankiersgewerbes vielleicht in Verbindung 

mit unseren Bankbeamten -Vereinen sehr schöne Aufgaben 

stellen, die zum mindesten wohl eben so nützlich wären, wie 

diejenigen, welche auf „Belehrung des Publikums" abzielen. 

Auch die jungen Handelshochschulen sind in der Lage, die 

19* 
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Ausbildung der Bankbeflissenen auf eine höhere Stufe zu 
bringen, leider scheinen sie auf wenig Hörer gerade aus diesen 
Kreisen zu rechnen; dafür scheint doch wenigstens die auf- 
fallende ^Tatsache zu sprechen, dafs in Frankfurt a. M. im 
kommenden Sommersemester (1902) über Geld- und Bankwesen 
überhaupt nicht und in Köln nur im Rahmen einer drei- 
stündigen Vorlesung über ,, Organisation des Welthandels" 
gelesen wird, abgesehen natürlich von den Vorträgen über 
Handels t e c h n i k. 

Dafs unsere Bankpraxis der Wissenschaft so kühl gegen- 
über steht, ist um so mehr zu bedauern, weil es früher auch 
in Deutschland anders war. Anfang der sechziger Jahre 
konnte Michaelis in einem Aufsatze über „Banken ohne 
Notenausgabe^ für seine Zeit konstatieren, dafs in keinem 
Geschäftszweige der Praktiker so viel Gewicht auf die Lehren 
der Wissenschaft gelegt werde als im Bankgewerbe; und die 
Präsenz- und Rednerlisten der in jener Zeit abgehaltenen 
„Kongresse deutscher Volkswirte" scheinen ihm recht zu geben. 

Vor kurzem wurde von einem Bankdirektor in einer 
beachtenswerten Schrift über „die Wirtschaftskrisis 1901" der 
Vorschlag gemacht, es sollten regelmäfsige Kongresse 
seitens der Bankwelt abgehalten werden, „auf welchen 
Referate über die wirtschaftliche Lage, über den Geldmarkt 
u. dgl. zu erstatten wären und gewisse allgemeine Direktiven 
gegeben werden könnten. Auch die Mitwirkung des Reichs- 
bankdirektoriums und volkswirtschaftlicher Kapazitäten würde 
hierbei sicherlich von Nutzen sein und den Bankleitern würden 
derartige Kongresse Gelegenheit zu wertvoller Aussprache 
geben" \ Meiner Ansicht nach wäre die Ausführung dieses 
Vorschlages ungleich wertvoller für die Praxis und auch für 
die Theorie als die Verwirklichung aller anderen Reformpläne, 
die in den letzten Monaten zu Tage gefördert wurden, zu- 
sammen genommen. Als Vorbild könnten dabei — abgesehen 
von England — die Vereinigten Staaten dienen, wo sich all- 
jährlich in einer der gröfseren Städte — zuletzt (1901) in 



^ Julius Steinberg a. a. 0. S. 81. 
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Milwaakee — die Bankleiter versammeln, um in Rede und 
Gegenrede volkswirtschaftliche Fragen, die das Bankwesen 
berühren, zu erörtern; Finanziers, Politikern und Gelehrten 
ist der Zutritt zu diesem Kongresse gern gestattet. 

Wollen wir von dem Satze „Not measures, but men" aus- 
gehend an die Reformation unseres Bankwesens heran- 
treten, dann dürfen wir endlich vor allem eine wichtige 
Tatsache nicht aufser acht lassen, dafs nämlich der geistreiche 
Wiener Nationalökonom Eugen von Philippovich durch- 
aus recht hat, wenn er zu den Mafsregeln, welche eine 
Erhöhung der Leistungsfähigkeit durch unmittelbare Ein- 
wirkung auf die Persönlichkeit bewirken wollen, auch rechnet 
die Achtung und das Ansehen, welches die wirtschaftliche 

* 

Tätigkeit in der Gesellschaft und im Staate geniefsen*. Nicht 
nur werden die fähigsten und energischsten Individuen sich 
naturgemäfs am liebsten derjenigen Stellung zuwenden, welche 
in der Gesellschaft die höchste Achtung geniefst, es ist auch 
psychologisch leicht erklärlich, dafs je höher das soziale An- 
sehen eines Standes ist, er um so mehr bestrebt sein wird, 
dieses Ansehen zu erhalten. Unzweifelhaft ist jedoch der 
Bankierstand wie der Kauftnannstand überhaupt in Deutschland 
weit weniger geachtet als in England und in den Vereinigten 
Staaten. Was soll man z. B. dazu sagen, dafs das „Deutsche 
Adelsblatt", Organ der „Deutschen Adelsgesellschaft" am 
Anfange des 20. Jahrhunderts die Behauptung aufzustellen 
wagt, dafs „Ritterlichkeit als Weltanschauung bei der modernen 
Fabrik ende", und dafs der Handel „nicht nur jeden Aristo- 
kraten von echtem Schrot und Korn, sondern auch jeden an- 
ständigen Menschen zurtickstofse" *! Derjenige freilich, welcher 
der Gegenwart einigermafsen mit offenem Auge zu folgen 
vermag, wird diese Worte nur noch als Reminiszenz an die 
gute alte Zeit zu deuten vermögen. 

Es ist vielleicht nach der anderen Seite etwas übertrieben, 
die Forderung aufzustellen, der Platz, den der Militärstand 



1 Grundrifß der pol. Ökonomie, Bd. II, 1. Teil, S. 210. 

2 Vgl. M. Richter, „Handelswissenschaft und moderne Berufs- 
erziehung«, im „Pädagogischen Archiv" (E. Dahn) 1901 S. 650 f. 
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bisher in Deutschland eingenommen habe, müsse jetzt den 
Industriellen, den Kaufleuten u. s. w. zufielen, wie dies die 
2jeitschrift «Das freie Wort^ in einem Aufsatze tat, der die 
Überschrift trug „Deutschland an einem Wendepunkte seiner 
Geschichte^ ^, sicher scheint aber zu sein, daCs wir, wenn nicht 
alle Anzeichen trügen, insofern allerdings vor einem Wende- 
punkte der Geschichte unserer heimischen Volkswirtschaft 
stehen, als die Industriellen und Kauf leute sich immer mehr 
und mehr „zur Front" vorzudrängen wissen. Die soziale 
Stellung, welche diese Berufsklassen sich gegenwärtig zu 
erobern bemüht sind, werden sie jedoch nur dann dauernd zu 
behalten vermögen, wenn sie sich fähig zeigen, die Aufgaben, 
die sie zu lösen berufen sind, auch von höheren Gesichts- 
punkten zu betrachten ; und das wird nur dann möglich sein, 
wenn Handel und Industrie Hand in Hand gehen mit der 
Handels Wissenschaft, mit der Volkswirtschaftslehre. Bei 
diesen Bestrebungen dürfen die Leiter unserer Banken nicht 
die letzten, sie müssen die ersten sein. 

Es ist ein Satz aus Bagehot^s Lombard Street, mit dem 
ich diese Abhandlung schliefsen möchte: 

„If we wish to work safely, we must study our 
banking System/ 

1 1. Jahrg. (1901) S. 387. 
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